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Grundlegung
1 Grundlegung
Konsortialkredite  stellen  neben  bilateralen  Krediten  und  Anleihen  eine  wichtige 
Finanzierungsquelle  für  Unternehmen  dar.  Durch  die  Beteiligung  mehrerer  Banken  können 
größere  Beträge  als  bei  bilateralen  Darlehen  dargestellt  werden.  Während  Anleihen  öffentlich 
gerateten und bonitätsstärkeren Unternehmen vorbehalten sind, sind Konsortialkredite auch für 
nicht-geratete und bonitätsschwächere Unternehmen eine Finanzierungsoption.
Beim  Konsortialkredit  ist  die  Zusammenarbeit  der  beteiligten  Banken  entscheidend.  I.d.R. 
übernehmen  die  Hausbanken  des  kreditaufnehmenden  Unternehmens  die  Platzierung  des 
Konsortialkredites.  Die  Hausbanken  wiederum  versuchen  im  Rahmen  des 
Syndizierungsprozesses,  den  Kredit  bei  weiteren  Marktteilnehmern  zu  platzieren.  Als 
Marktteilnehmer kommen neben Banken auch Kapitalsammelstellen und andere institutionelle 
Anleger  in  Betracht.  Neben der  Syndizierung können die  Hausbanken auch im Rahmen eines 
Risikotransfers den Kredit resp. die Risiken des Kredites an Dritte weiterreichen.
Sowohl  die  Syndizierung  als  auch  die  Weitergabe  der  Risiken  des  Kredites  außerhalb  der 
Syndizierung  stellen  einen  Risikotransfer  von  der  Hausbank  auf  eine  dritte  Partei  dar.1 Die 
Motivationslage  der  letztendlich  risikotragenden  Parteien  kann  zwar  differieren,  die 
eingegangenen Risiken sind aber vergleichbar. Für einen Markt wie den Konsortialkreditmarkt ist 
die  conditio  sine  qua  non,  dass  alle  übernommenen  Risiken  adäquat  vergütet  werden.  Eine 
adäquate Vergütung setzt die Erkennung und Quantifizierung der Risiken voraus.
 
1 Der (Konsortial)kredit stellt dann das Basisgeschäft dar, welches im Rahmen des Risikotransfers 
übertragen wird.
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1.1 Problemstellung und Aufbau der Arbeit
1.1.1 Problemstellung
Niedrige Renditen in risikolosen Anlageklassen wie bspw. Staatsanleihen führten in den Jahren 
2003 bis Mitte 2007 dazu, dass sich immer mehr Investoren anderen Alternativen zuwendeten, um 
eine  angestrebte  Rendite  zu  erzielen.  So  haben  auch  die  Anlageklasse  Kredit  und  der 
Konsortialkreditmarkt im Speziellen an Volumen gewonnen.2 Dieses Umfeld hat im Gegenzug 
dazu geführt,  dass viele Investoren um diese Anlageklasse konkurrierten. Das Überangebot an 
Liquidität – verursacht durch die Geldpolitik der Notenbanken - hat die Risikoprämien und die 
Kreditstandards der Banken im Rahmen der Risikoanalyse bis zum Ausbruch der Finanzkrise 2007 
sinken  lassen.  Die  Banken  modifizierten  ihr  Geschäftsmodell  vor  dem  Hintergrund  eines 
Überhangs  an  Risikoübernahmeangeboten  von  „originate  and  hold“  hin  zu  „originate  and 
distribute“: Die Akquise von neuen Krediten war mit der Weitergabe der Risiken an dritte Parteien 
verbunden  mit  dem Ziel,  risikolose  Einnahmen zu generieren.  Der  entscheidende  Aspekt  der 
Kreditvergabe war die Bestimmung der Marktgängigkeit des Kredites, d.h. die Prüfung, ob der 
Kredit  vollständig  abverkauft  werden  kann,  und  nicht  die  Kreditwürdigkeitsprüfung.3 Das 
ursprüngliche Argument für einen Risikotransfer an dritte Parteien, die Verteilung der Risiken auf 
viele starke Schultern, wurde damit ad absurdum geführt: Nicht die stärksten Schultern trugen die 
Risiken, sondern die „dümmsten Schultern“.4 
Mit dem Zusammenbruch des Konsortialkreditmarktes traten die  Risiken des überdimensionalen 
Wachstums zu Tage. Sowohl das Wegbrechen des Primärmarktes als auch des Sekundärmarktes in 
den Jahren 2008 und 2009 verursachte Störungen der Finanzierungsquelle Konsortialkredit für die 
Unternehmen.5  Das starke Wachstum bei Unternehmensanleihen konnte den Einbruch bei den 
Konsortialkrediten nur für einen ausgewählten Kreditnehmerkreis abfedern, da Anleihen lediglich 
bonitätsstärkeren Unternehmen zur  Verfügung stehen.  Der Risikotransfermarkt  (bestehend aus 
Primär- und Sekundärmarkt) erwies sich als instabil. Die Vorteile in den Jahren 2003 bis 2007 der 
2 Für eine detaillierte Übersicht siehe Kapitel 2.4.
3 Vgl. Singer (2007), S. 713
4 Singer (2008b), S. 51
5 Auf dem Primärmarkt beteiligen sich Banken bei der Kreditvergabe an den Kreditnehmer, am 
Sekundärmarkt werden die Kredite an dritte Parteien während der Laufzeit des Kredites verkauft. Siehe 
hierzu auch die Begriffserklärungen unter 1.2.1.
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Unternehmen  (nahezu  unbegrenzte  Möglichkeiten  von  Finanzierungsoptionen  zu  niedrigen 
Risikoprämien)  und  der  Banken  (dementsprechend  die  Möglichkeit  der  Generierung  von 
risikolosen Gebühreneinnahmen im Rahmen der  Platzierung von Konsortialkrediten)  erwiesen 
sich als „Bumerang“. Die Vorteile wurden auf Kosten der risikotragenden Parteien erkauft, deren 
Schwierigkeiten Stützungsmaßnahmen des Staates und der Eigentümer erzwangen. 
Eine Lehre der Krise ist, dass die Übervorteilung einer Partei nur von begrenzter Dauer sein kann: 
Der  Schaden,  der  dadurch entsteht,  kann höher  sein  als  alle  vermeintlichen Gewinne  aus  der 
Übervorteilung.  Für  einen  funktionierenden  Konsortialkreditmarkt  müssen  alle  Parameter  der 
übernommenen Risiken betrachtet und entsprechend vergütet werden. Derjenige, der letztendlich 
die Risiken trägt, muss in seinem Kalkulationsmodell alle übernommenen Risiken integrieren und 
bewerten können. Die Gegenpartei muss bereit sein, einen angemessenen Preis für die Risiken zu 
bezahlen. Ansonsten droht sich ein Szenario wie das der Jahre 2008 und 2009 zu wiederholen.
1.1.2 Einordnung der Arbeit in die wissenschaftliche Behandlung des Themas 
Risikotransfer und Prämienkalkulation
In der akademischen Literatur sind zwei Schwerpunkte bei der Betrachtung des Risikotransfers 
und der Prämienkalkulation zu finden:6
• Eine  vielfach  sehr  mathematische  Betrachtung  und  Diskussion  der  Methoden  zur 
Kalkulation des Kreditrisikos und von Risikoprämien.
• Eine  meistens  volkswirtschaftliche  Betrachtung des  Risikotransfers  und Diskussion  der 
Effekte des Risikotransfers auf Makroebene.
Die  Untersuchungen  mit  makroökonomischen  Schwerpunkt  diskutieren  z.T.  auch  integrierte 
Themen,  d.h.  eine  Betrachtung  von  Basisgeschäft  und  Risikotransfer,  jedoch  nur  ausgewählte 
Themen vor dem makroökonomischen Hintergrund.7 Die mathematischen Arbeiten konzentrieren 
sich  meist  auf  eine  der  beiden  Ebenen  Basisgeschäft  oder  Risikotransfer.  Ein  Vorschlag  zur 
Integration von Basisgeschäft und Risikotransfer in die Kalkulation von Risikoprämien ist  hier 
6 Eine gute Übersicht über die Methoden der Berechnung des Kreditrisikos gibt Schmid (2000). Zum 
Risikotransfer siehe Bank für internationalen Zahlungsausgleich (2003).
7 Vgl. vor allem die Ausführungen der Bank für internationalen Zahlungsausgleich (2003).
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nicht zu finden. Diese Lücke soll im Rahmen der Arbeit geschlossen werden, indem ein Modell zur 
Risikoprämienkalkulation vorgestellt wird, das sowohl die Aspekte des Basisgeschäftes als auch 
die Aspekte des Risikotransfers berücksichtigt.
1.1.3 Grundkonzept des nachhaltigen Risikotransfers und der 
Risikogleichungen
Die integrierte Betrachtungsweise der Arbeit fordert nicht nur die Einbindung aller Risiken und 
Ebenen des Risikotransfers, sondern auch die Integration der Sichtweisen der beiden Parteien des 
Risikotransfers.  Ein Risikotransfer  ist  dann nachhaltig,  wenn beide Parteien,  die  Bank und die 
dritte Partei, für alle übernommenen Risiken adäquat entschädigt werden. Eine Bevorteilung einer 
Partei  kann  immer  nur  von  kurzer  Dauer  sein,  da  bei  Schlagendwerden  der  Risiken  die 
Bevorteilung der einen Partei sich in Verlusten bei der anderen Partei niederschlägt. Im ultimativen 
Fall  führt dies zur Insolvenz der übervorteilten Partei.  Zu diesem Zweck wird im Rahmen des 
Prämienkalkulationsmodells  die  Nachhaltigkeit  des  Risikotransfers  bewertet.  Um  den 
Risikotransfer  auf  seine  Nachhaltigkeit  hin  untersuchen  zu  können,  müssen  alle  Risiken 
identifiziert und  bewertet werden. 
Eine Risikogleichung im Sinne der Arbeit stellt auf der einen Seite die in Geldeinheiten bewerteten 
Risiken und auf der anderen Seite die dafür erhaltene Risikoprämie dar. Dieses Konzept wird in 
Kapitel  5.1  im  Rahmen  der  Diskussion  des  Prämienkalkulationsmodells  aufgegriffen,  um 
systematisch alle Risiken zu erarbeiten. 
1.1.4 Ziel der Arbeit und Fokussierungen
Das  Ziel  der  Arbeit  ist  die  Entwicklung  eines  Modells  zur  Kalkulation  von  barwertigen 
Risikoprämien unter Integration aller Risiken. Der Schwerpunkt wird dabei auf den integrativen 
Charakter des Modells und weniger auf den quantitativen Aspekt gelegt, wobei alle Grundlagen 
und  Berechnungen  in  der  notwendigen  Tiefe  erläutert  werden.  Um  den  Blickwinkel  auf  die 
Integration aller Risiken zu legen, werden folgende Fokussierungen vorgenommen:
• Im  Rahmen  des  Kreditrisikos  wird  der  Schwerpunkt  auf  die  Betrachtung  des  reinen 
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Adressenausfallrisikos,  also  der  Wahrscheinlichkeit,  ob  der  Kreditnehmer  seinen  Kredit 
fristgerecht bedienen kann, gelegt.8
• Die  Abzinsung  (Barwertberechnung)  wird  mittels  der  Diskontierungs-  bzw. 
Abzinsungsfaktoren der unterjährigen Zinsmethode vorgenommen.9
• Das Modell wird anhand des Risikotransfers auf eine dritte Partei und nicht anhand der 
Kreditvergabe selbst entwickelt. Aufgrund der Anzahl der Risikotransferinstrumente wird 
dabei  vornehmlich  der  Sekundärmarkt  betrachtet,  weniger  die  Syndizierung  als 
Primärmarkt.10
• Als Basisgeschäft werden Konsortialkredite betrachtet.
1.1.5 Aufbau der Arbeit
Der Aufbau der Arbeit orientiert sich an der zeitlichen Abfolge der beiden Ebenen Basisgeschäft 
und Risikotransfer.11 Die Risiken werden entsprechend ihrer Entstehung erläutert.
Im ersten  Teil  der  Arbeit  (S.  37-73)  werden Konsortialkredite  als  Basisgeschäft  dargestellt.  Zu 
Beginn  (S.  37-46)  werden  wichtige  Begriffe  eingeführt  und  Konsortialkredite  von  bilateralen 
Krediten und Anleihen abgegrenzt.  Ein weiterer wichtiger Baustein ist die Dokumentation von 
Konsortialkrediten,  auf  die  im  nächsten  Kapitel  (S.  47-56)  eingegangen  wird.  Hier  werden 
rechtliche  Aspekte  der  Kreditvertragsdokumentation  erläutert,  die  anschließend  in  der 
Behandlung des Adressenausfallrisikos wieder aufgegriffen werden. Im Rahmen der Darstellung 
der Preisbestandteile von Konsortialkrediten wird der Zins- und Tilgungsplan eines Kredites als 
zentrales Element der barwertigen Beurteilung des Adressenausfallrisikos erläutert (S. 57-70). Die 
Kalkulation der „all-in margin“ als Prämie für das Adressenausfallrisiko nimmt einen wichtigen 
Platz ein. Den Abschluss bildet ein Überblick über den weltweiten Konsortialkreditmarkt (S. 71-
73).
Der zweite Teil der Arbeit (S. 74-151) beschäftigt sich mit dem Adressenausfallrisiko als ein Risiko 
8 Eine Einteilung des Kreditrisikos wird in Kapitel 1.2.2.3.1 gegeben.
9 Vgl. Görg (2004) und Schwarze (2005), S. 190. Auf die einzelnen Methoden wird im Rahmen der Arbeit 
nicht genauer eingegangen.
10 In der Arbeit wird vom Risikotransfer an sich gesprochen.
11 Zum zeitlichen Verlauf und der Entstehung der Risiken siehe Abbildung 1 und 2.
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des  Konsortialkredites.  Zentrales  Element  ist  die  Darstellung  des  versicherungstechnischen 
Modells  der  Prämienkalkulation  für  das  Adressenausfallrisiko.  Dort  werden  nach  den 
Grundstrukturen  der  Versicherungsprämienkalkulation  (S.  75-82)  die  zentralen  Bestandteile 
erwarteter  (S.  83-127)  und  unerwarteter  Verlust  (S.  128-144)  erläutert.  Im  Rahmen  des 
versicherungstechnischen  Modells  besteht  der  erwartete  Verlust  aus  den  Komponenten 
Ausfallwahrscheinlichkeit, Rückgewinnungsquote und Exponierung zum Zeitpunkt des Ausfalls, 
welche  im  Detail  erläutert  werden.  Der  unerwartete  Verlust  als  zweiter  Bestandteil  wird  im 
Anschluss dargestellt. Ausgehend von einer Einführung zum Value at Risk wird der Credit Value 
at Risk als zentrale Kennziffer des unerwarteten Verlustes erläutert. Der Credit Value at Risk  wird 
exemplarisch mit dem Ein-Faktor Modell nach IRB Ansatz in Basel II berechnet.12 Den Abschluss 
stellt die Behandlung des Kreditrisikotransfers nach Basel II und der Kapitaladäquanzrichtlinie dar 
(S. 145-151).13
Der darauf folgende Teil der Arbeit (S. 152-191) basiert auf dem Risikotransfer als zweiten Schritt 
in  der  Prozesskette.  Im  Rahmen  der  Darstellung  des  Risikotransfers  erfolgt  zuerst  die  die 
systematische Erarbeitung der Residualrisiken (S. 157-166) und im Anschluss die Lösungsansätze 
zur  Begrenzung  der  Residualrisiken  (S.  167-175).  Die  einzelnen  Transferinstrumente  werden 
danach  dargestellt  (S.  176-190).  Die  Arbeit  beschränkt  sich  dabei  auf  die  Darstellung  von 
Instrumenten,  die  einen  Transfer  von  einzelnen  Konsortialkrediten  erlauben.14 Diese 
Transferinstrumente  werden im Folgenden auch als  Einzelrisikotransferinstrumente  bezeichnet. 
Den Abschluss bilden eine Zusammenfassung und ein Vergleich der Transferinstrumente (S. 191).
Nachdem  die  Darstellung  des  Konsortialkreditmarktes,  des  Adressenausfallrisikos  und  der 
Transferinstrumente erfolgt ist, wird im letzten Teil der Arbeit (S. 192-260) eine Integration aller 
Risiken  in  das  Modell  zur  Kalkulation  von  Risikoprämien  vorgenommen.  Ausgehend  vom 
zugrunde  liegenden  Konsortialkredit  und  dessen  Risikoverteilung  wird  das  Konzept  der 
12 Das Basel II Modell wurde bewusst gewählt, denn Kreditrisikoprämien, die ausgehend von einem 
Kreditportfoliomodell berechnet wurden, haben einen sehr starken subjektiven Charakter, während die 
Basel II Formel versucht, die Kapitalberechnung so weit als möglich zu objektivieren.
13 Die Arbeit verzichtet auf die Integration von geplanten Änderungen zu Basel II (Basel III), da diese zum 
Zeitpunkt des Abschlusses der Arbeit nicht final beschlossen und in europäisches Recht umgesetzt 
waren. Für eine Zusammenfassung der geplanten Änderungen siehe Deutsche Bundesbank (2011).
14 Diese Sichtweise erleichtert die Abgrenzung des Adressenausfallrisikos, da keine 
Portfoliomodellierungsthemen im Vordergrund stehen.
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Risikogleichung erarbeitet (S. 193-204).  Bevor die Integration der Risiken in die Kalkulation von 
Risikoprämien stattfindet, werden die Residualrisiken im Zusammenhang mit dem eingesetzten 
Transferinstrument  bewertet  (S.  205-221).  Die  Bewertungsmethodik  findet  Eingang  in  das 
integrierte  Modell  zur  Kalkulation  von  barwertigen  Risikoprämien,  welches  im  Anschluss 
dargestellt  wird  (S.  227-249).  Grundlage  für  den  Aufbau  des  Kalkulationsmodells  sind  die 
Parameter  des  Konsortialkredites  und  des  Risikotransfers.  Den  Kern  des  Kalkulationsmodells 
bildet  die  Risikogleichung  des  Risikonehmers  und  stellt  zugleich  die  eigentliche 
Prämienkalkulation dar.  Die  barwertige  Risikoprämie  besteht  aus  den Bestandteilen  erwarteter 
Verlust, Kapitalkosten und Residualrisiken. Als Nebenbedingung fungiert die Risikogleichung des 
Risikogebers. Sie muss erfüllt sein, um der Nachhaltigkeit gerecht zu werden. Zum Abschluss wird 
die  Funktionsweise  der  integrierten  Kalkulation  anhand eines  konkreten  Risikotransfers  eines 
Konsortialkredites mittels CDS gezeigt (S. 250-260). Ausgehend von einer Analyse des Beispiels 
werden weitere Szenarien in Abhängigkeit von der Höhe  und der Laufzeit des Risikotransfers 
berechnet.  Basierend  auf  diesen  Szenariorechnungen  werden  Analysen  hinsichtlich  der 
Nachhaltigkeit angestellt. 
Den Abschluss der Arbeit (S. 261-267) bilden  sieben Kernthesen zu den Themengebieten
• Konsortialkreditmarkt,
• Risikotransfermarkt und Transferinstrumenten,
• integriertes Kalkulationsmodell und 
• zukünftiges Verhältnis Risikogeber und Risikonehmer
mit einem Ausblick in die Zukunft.
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1.2 Begriffserklärungen und risikotechnische Grundlagen
1.2.1 Begriffserklärungen
Im  Rahmen  der  Arbeit  werden  die  Fachtermini  aus  den  Bereichen  Kreditwesen  und 
Risikomanagement verwendet. Diese werden i.d.R. bei ihrer erstmaligen Verwendung erläutert. 
Die folgende Begrifflichkeiten sind wesentlich zum Verständnis der Arbeit und werden daher vor 
der eigentlichen Arbeit dargestellt. Ebenso werden die risikotechnischen Grundlagen erläutert.
Der Risikotransfer setzt ein Basisgeschäft voraus, in welchem das Risiko entstanden ist (Vgl. Abb. 
1).  Erst  dann  kann  es  entsprechend  transferiert  werden.15  Im  Rahmen  der  Arbeit  werden 
Konsortialkredite  als  Basisgeschäft betrachtet.  Der  Risikotransfer stellt  den  Übergang eines  oder 
mehrerer Risiken aus dem Basisgeschäft mittels eines Risikotransferinstrumentes dar.  Risikoträger 
im Sinne der Arbeit ist die Partei, welche bei einem Risikotransfer das Risiko übertragen bekommt. 
Alternativ wird auch die Bezeichnung  Risikonehmer verwendet. Die Partei, welche das Risiko im 






Abbildung 1: Darstellung der Begriffe Basisgeschäft, Risikotransfer, Risikogeber und Risikoträger/Risikonehmer16
Konsortialkredite sind  Kredite  bzw.  Darlehen,  die  von  einer  Gruppe  von  Banken  an  einen 
Kreditnehmer  vergeben werden.17 Bilaterale  Kredite dagegen werden  von  einer  Bank  vergeben. 
Mittels  einer  Anleihe (oder  Schuldverschreibung)  ist  eine  langfristige  Kreditaufnahme  am 
15 Andernfalls spricht man nicht von Risikotransfer, sondern von Spekulation.
16 Die Pfeile stellen das Beziehungsgeflecht zwischen den Parteien dar.
17 Vgl. Gadanecz (2004), S. 75; Miller (2006) S. 2
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Kapitalmarkt möglich.18 Alle drei Formen stellen wichtige Finanzierungsquellen für Unternehmen 
dar. 
Märkte  für  Wertpapiere  können  in  einen  Primärmarkt  und  einen  Sekundärmarkt  eingeteilt 
werden.  Am  Primärmarkt (oder  Emissionsmarkt)  werden  Wertpapiere  erstmalig  durch 
Emissionskonsortien begeben.19  Die Vergabe  eines Konsortialkredites durch die Banken an einen 
Kreditnehmer  erfolgt  auch  am  Primärmarkt.   Als  Sekundärmarkt wird  der  (Umlauf)markt  für 
bereits emittierte Wertpapiere oder vergebene Kredite bezeichnet.20 
Die  Marge oder  die  Kreditmarge entspricht  dem  Preis  für  das  Adressenausfallrisiko  des 
Kreditnehmers im Rahmen eines Konsortialkredites.21 Sie wird von Kreditnehmer an die Banken 
bezahlt. Analog zur Kreditmarge bei Konsortialkrediten wird der „Credit Spread“ als Risikoprämie 
einer Anleihe oberhalb einer risikolosen Benchmark gesehen.22
Ein Rating ist eine Einschätzung über die Fähigkeit eines Kreditnehmers, seinen zwingend fälligen 
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.23 Das Rating wird auch als Bonitätseinschätzung oder 
Einschätzung der Bonität bezeichnet. 
Im weiteren Verlauf der Arbeit werden grundsätzlich neben den deutschen auch die englischen 
Begrifflichkeiten verwendet,  da  sie  den generellen Sprachgebrauch im Konsortialkreditgeschäft 
widerspiegeln. 
18 Vgl. Grill/ Percinsky (1997), S. 221
19 Vgl. Büschgen (1998), S. 702
20 Vgl. Heldt (2012a)
21 Siehe hierzu die Ausführungen in Kapitel 2.3.
22 Unter einem Spread versteht man allg. die Differenz zwischen zwei Zinssätzen. (Vgl. Büschgen (1998), S. 
809)
23 Vgl. Reichling/ Bietke/ Henne (2007), S. 45/46
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1.2.2 Risikotechnische Grundlagen
1.2.2.1 Einführung in den Risikobegriff
Der Begriff „Risiko“ wird in der Literatur in zweierlei Hinsicht verwendet. Auf der einen Seite 
wird  Risiko  in  der  betriebswirtschaftlichen  Definition  als  die  Gefahr  von  Verlusteintritten 
gesehen.24 Auf der anderen Seite ist die quantitative Einschätzung des Risikos zu sehen, wobei das 
Risiko als messbare Unsicherheit verstanden wird.25 Die Messung der Unsicherheit drückt sich in 
der  Abweichung  des  Ergebnisses  (z.B.  den  Kreditausfällen  eines  Portfolios)  von  seinem 
Erwartungswert  aus:  Die  Abweichung kann  dabei  „günstig“  (die  tatsächlichen Ausfälle  liegen 
unterhalb des Erwartungswerts) oder „ungünstig“ (die tatsächlichen Ausfälle liegen oberhalb des 
Erwartungswerts) sein.26 Im Rahmen der Arbeit wird der traditionellen betriebswirtschaftlichen 
Definition gefolgt und das Risiko als  die Gefahr von Verlusteintritten resp. einer unerwarteten 
negativen Abweichung des Ergebnisses vom Erwartungswert gesehen.
Die Partei, die sich einem Risiko ausgesetzt sieht, kann dieses auf drei Arten bewältigen:
• Die Partei kann das Risiko akzeptieren und damit letztendlich tragen. Für die Übernahme 
des Risikos erwartet die Partei einen risikoadäquaten Preis. Zu diesem Zweck misst sie die 
Quantität  des  Risikos  und  kalkuliert  den  entsprechenden  Preis.  Der  Preis  für  die 
Übernahme des Risikos wird als Prämie oder Risikoprämie bezeichnet.
• Die Partei kann das Risiko mitigieren. Von einer Mitigation spricht man, wenn das Risiko 
durch entsprechende Vereinbarungen aus Sicht der Partei reduziert resp. eliminiert wird. 
• Die Partei kann das Risiko transferieren. Ein Risikotransfer stellt  die Übertragung eines 
Risikos  auf  eine  dritte  Partei  dar.  Für  die  Risikoübernahme  kalkuliert  die  dritte  Partei 
wiederum einen risikoadäquaten Preis, der von der Risiko-abgebenden Partei zu bezahlen 
ist.
24 Vgl. Hahn (1999), S. 76
25 Vgl. Hahn (1999), S. 76
26 Vgl. Wagner (2000), S. 7/8
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1.2.2.2 Entstehung von Risiken auf den beiden Stufen Basisgeschäft und 
Risikotransfer
Risiken,  die  im Rahmen eines Risikotransfers übertragen werden,  entstehen zunächst  im Zuge 









Abbildung 2: Darstellung der drei Risikoarten im Rahmen der Arbeit27
Auf  den  zwei  Stufen  des  Prozesses  Basisgeschäft  und  Risikotransfer  können  drei  Arten  von 
Risiken unterschieden werden. Risikoart I bezeichnet Risiken, die auf der Stufe des Basisgeschäftes 
entstehen und später durch den Risikotransfer ganz oder teilweise übertragen werden. Risikoart II 
bezeichnet Risiken, die ebenfalls im Zuge des Basisgeschäftes entstehen, die aber im Gegensatz zu 
der  Risikoart  I  nicht  transferiert  werden.28 Die  Risikoart  III  existiert  erst  auf  der  Stufe  des 
Risikotransfers. Risiken der Risikoart III können i.d.R. getragen oder (teilweise) mitigiert werden.
1.2.2.3 Risiken im Zusammenhang mit dem Transfer von 
Konsortialkrediten
In  diesem  Unterabschnitt  werden  die  Risiken,  welche  beim  Transfer  von  Konsortialkrediten 
entstehen (Risikoart III) bzw. bereits bestanden haben, aber in den Transfer hineinwirken (Risikoart 
I), behandelt. Risiken der Art II werden nicht diskutiert (Vgl. Abb. 2).
27 Das Pfeilende zeigt jeweils Träger des entsprechenden Risikos.
28 Die Entscheidung zum Nicht-Transfer kann auf freiwilliger oder unfreiwilliger Basis erfolgen.
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1.2.2.3.1 Formen des Kreditrisikos
Das  Kreditrisiko  umfasst  neben  dem  Adressenausfallrisiko  auch  das  Migrationsrisiko  oder 
Bonitätsänderungsrisiko  („Downgrade  Risk“)  (Vgl.  Abb.  3).29 Existieren  für  die  Schuldtitel 
Marktpreise,  unterscheidet  man  zusätzlich  noch  das  Spread(änderungs)risiko  („Credit  Spread 
Risk“).30 
Kreditrisiken
Adressenausfallrisiko Migrationsrisiko / 
Bonitätsänderungsrisiko
Spread(änderungs)risiko
Abbildung 3: Arten von Kreditrisiken
1.2.2.3.1.1 Spread(änderungs)risiko
Der  „Credit  Spread“  ist  die  Renditedifferenz  zwischen  einer  Anleihe  und  einer  risikolosen 
Benchmark (i.d.R. wird eine Staatsanleihe mit vergleichbaren Strukturen verwendet).31 Unter der 
Annahme, dass sich die risikolose Benchmark nicht verändert, wird die Kurswertverschlechterung 
einer Anleihe aufgrund einer Erhöhung des „Credit Spread“ als „Credit Spread Risk“ bezeichnet.32
1.2.2.3.1.2 Bonitätsänderungsrisiko
Als  Bonitätsänderungsrisiko  wird  das  Risiko  einer  Kurswertverschlechterung  (einer  Anleihe) 
aufgrund einer Bonitätsveränderung des Schuldners verstanden. Es gehört aufsichtsrechtlich und 
wirkungsgemäß zu den Marktrisiken.  Auch die Charakteristik der Wahrscheinlichkeitsverteilung 
des Bonitätsänderungsrisikos entspricht eher dem der Marktrisiken.33 Nichtsdestotrotz führt eine 
Bonitätsveränderung zu einer veränderten Einschätzung des Adressenausfallrisikos.
29 Auf eine weiterführende Differenzierung des Adressenausfallrisikos in bspw. Kundenkreditrisiko, 
Emittentenrisiko Depot A oder Kontrahentenrisiko wird verzichtet.
30 Vgl. Fabozzi (2007), S. 28 ff.
31 Vgl. Bielecki/ Rutkowski (2002), S. 7
32 Vgl. Fabozzi (2007), S. 29
33 Vgl. Jorion (2007), S. 413 u. 414
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1.2.2.3.1.3 Adressenausfallrisiko
Das Adressenausfallrisiko ist das Risiko, dass ein Schuldner nicht fähig (oder nicht willens) ist, 
fristgerecht  Zinsen  und  Tilgung  seines  Kredites  zu  bezahlen,  d.h.  dass  er  seinen 
kreditvertraglichen Verpflichtungen nicht nachkommt.34  Das Adressenausfallrisiko kann auch als 
Spezialfall  des  Bonitätsänderungsrisikos  aufgefasst  werden,  nämlich  als  „Abgleiten“  eines 
Kreditnehmers in die 'Default'-Klasse.35 Dabei kann das Abgleiten als kontinuierlicher Prozess oder 
als  Sprungprozess  („Jump to default“)  vonstatten gehen.  Bei  einem kontinuierlichen Abgleiten 
verschlechtert sich die Bonität des Kreditnehmers über mehrere Stufen, bevor der Ausfall eintritt. 
Im Gegensatz dazu „überspringt“ der Kreditnehmer beim „Jump to default“ Prozess in kurzer Zeit 
diese Bonitätsveränderung und fällt umgehend (d.h. ohne Zwischenstufen) aus. 
1.2.2.3.1.4 Politisches Risiko
Im  Rahmen  des  internationalen  Kreditgeschäftes  tritt  das  politische  Risiko  bei 
Investitionsfinanzierungen  im  Ausland  in  Form  der  Enteignung  auf.36 Neben  dem  Risiko  der 
Enteignung  können  vielfältige  politische  Risiken  –  wie  Währungsinkonvertibilität,  Embargos, 
Sanktionen,  Krieg etc.  -  durch spezielle Versicherungen („political  risk  insurance“)  abgesichert 
werden.37 Das politische Risiko ist dem Adressenausfallrisiko vorgelagert, da die Enteignung zu 
einer  Zahlungsstörung  beim  Konsortialkredit  führen  kann.  Aus  diesem  Grund  decken  die 
Ausfalldefinitionen des Kapitels 3.2.1.1 auch das politische Risiko ab.
1.2.2.3.2 Residualrisiken
Residualrisiken entstehen beim Risikotransfer des Konsortialkredites zwischen Risikogeber und 
Risikonehmer und sind somit ein Risiko der Art III (siehe Abb. 1). Der Begriff Residualrisiken wird 
im Zusammenhang der Arbeit verwendet und ist ein Sammelbegriff für alle Risiken der Risikoart 
III, welche beim Risikotransfer entstehen. Residualrisiken38 im Sinne der Arbeit umfassen folgende 
Formen:
34 Vgl. Schmid (2000), S. 13
35 Vgl. Schierenbeck (2001), S. 310
36 Vgl. Hahn (1982), S. 24ff.
37 Siehe hierzu Wagner (1999), S. 9 ff.
38 Zu den Formen der Residualrisiken siehe S. 166 ff. (Kapitel 4.3.2)
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• Moralisches Risiko („moral hazard“)




1.2.2.3.3 Abgrenzung des Kreditrisikos von anderen Risikoarten
Die  Bank  für  internationalen  Zahlungsausgleich  unterscheidet  in  ihrer  Rahmenvereinbarung 
zwischen Kreditrisiken, operationellen Risiken und Marktrisiken.39 Operationelle Risiken werden 
dabei  als  „...Gefahr  von Verlusten,  die  infolge einer  Unzulänglichkeit  oder  des  Versagens von 
internen  Verfahren,  Menschen  und  Systemen  oder  infolge  externer  Ereignisse  eintreten“40 
verstanden.  Marktrisiken  können  allgemein  als  Gefahr  einer  negativen  Marktentwicklung  im 
Hinblick  auf  das  Handelsbuch  einer  Bank  beschrieben  werden.  Hierzu  zählen  das 
Aktienkursrisiko,  das  Zinsänderungsrisiko,  das  Währungs-  resp.  Devisenkursrisiko  und  das 
Rohstoffpreisrisiko.41 
39 Vgl. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004a)
40 Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004a), S. 127
41 Vgl. Schierenbeck (2003b), S. 5
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1.3 Kategorisierung von Risikoträgern
Der  Risikotransfer  in  Sinne  der  Arbeit  findet  zwischen  der  Konsortialkreditbank  und  einem 
Risikoträger statt. Die Konsortialkreditbank ist i.d.R. eine international agierende Universalbank, 
die  als  Mitglied des Konsortiums den Kredit  an den Kreditnehmer ausgibt.  Sie  wird auch als 
Kreditbank oder  Commercial  Bank bezeichnet.42 Risikoträger  können  in  unterschiedlicher  Form 
auftreten:
• (Kredit-gebende) Banken als Risikoträger und 
• Risikoträger, die aufgrund ihrer Organisation oder ihres Geschäftsauftrages nicht in der 
Lage sind, (als Mitglied eines Konsortiums) Kredite zu begeben („Nicht-Kreditbanken“).
Während erstere  auch die  Rolle  einer  Konsortialkreditbank einnehmen können,  treten  „Nicht-
Kreditbanken“ regelmäßig als Risikoträger außerhalb des Konsortiums auf. „Nicht-Kreditbanken“ 
können  allgemein  als  Kapitalsammelstellen bezeichnet  werden.  Kapitalsammelstellen  sind 
Unternehmen, die aufgrund ihres speziellen Geschäftsauftrages Gelder von i.d.R. vielen Kunden 
in kleiner Höhe sammeln und diese in meist größeren Beträgen wieder anlegen. Dazu gehören u.a. 
Bausparkassen, Versicherungen und Banken.43 Aber auch Fonds oder „Special Purpose Vehicles“ 
stellen  juristische  Personen  dar,  die  Gelder  von  Kunden  einsammeln  und  diese  u.a.  am 
Konsortialkreditmarkt anlegen.
1.3.1 Versicherungen und Rückversicherungen
„Insurance  is  the  exchange of  money now for  payable  contingent  on the  occurence of  certain 
events.“44 Der Versicherungsnehmer zahlt seine Versicherungsprämie i.d.R. vor dem Eintritt eines 
möglichen Anspruchs  an  den  Versicherer.  Dadurch hat  der  Versicherer  einen  Geldüberschuss, 
welchen er – unter Einhaltung bestimmter Restriktionen – u.a.  in Konsortialkredite  investieren 
kann.  Eine Rückversicherung wiederum versichert  eine  Versicherung und erzielt  ebenso einen 
Geldüberschuss, der angelegt werden kann. Versicherungen können aber auch im Rahmen ihrer 
Geschäftstätigkeit  Kreditrisiken  aus  Konsortialkrediten  mittels  einer  Kreditversicherung 
42 Die Bezeichnung Kreditbank resp. Commercial Bank wurde auch bereits in früheren Jahren in der 
akademischen Literatur verwendet. Vgl. hierzu Hahn (1977), S. 144ff. 
43 Vgl. Büschgen (1998), S. 514
44 Arrow (1964), S. 45
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übernehmen.
1.3.2 Collateralized Loan Obligations (CLOs)
Ein CLO ist  kein  Risikoträger  im eigentlichen Sinne.  Investoren beteiligen sich  mitunter  nicht 
direkt an Krediten, sondern über eine dafür eingerichtete CLO - Struktur. CLOs („Collateralized 
Loan Obligations“) werden in der Form von Zweckgesellschaften oder SPVs („Special Purpose 
Vehicles“) aufgesetzt,  die wiederum für Investoren Kredite von Banken kaufen.45 Investoren in 
CLOs können neben Kapitalsammelstellen im allgemeinen auch Banken sein. CLOs kauften in den 
Boomjahren vor der Finanzkrise 2006 und 2007 viele Kredite von Banken auf. Volumen und Zahl 
der Transaktionen sanken 2008 und 2009 stark (siehe Abb. 5).46
45 Zu CLOs siehe Rajan/ McDermott/ Roy (2007), S. 293 ff.
46 Vgl. Handelsblatt (2010), S. 44/45
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Abbildung 4: Entwicklung Volumen und Anzahl von CLO Transaktionen in Europa
Grundlagen und Merkmale von Konsortialkrediten
2 Grundlagen und Merkmale von Konsortialkrediten
Das  Kapitel  2  stellt  als  ersten  Baustein  der  Prozesskette  das  Basisgeschäft  dar.  Neben 
Begriffsdefinitionen  und  Abgrenzungen  zu  anderen  Schuldtiteln  werden  v.a.  die  rechtliche 
Dokumentation und die Preisbestandteile von Konsortialkrediten betrachtet.
2.1 Charakterisierung und Abgrenzung von Konsortialkrediten
2.1.1 Definition des Konsortialkredits
Konsortialkredite stellen das Basisgeschäft im Rahmen der Arbeit dar. Die Abb. 5 verdeutlicht die 







Syndizierungsrisiko    
Junior-Banken
Abbildung 5: Grundkonstellation des Konsortialkredites und implizite Risiken
Bei einem Konsortialkredit wendet sich der Kreditnehmer an eine Gruppe von Banken, da i.d.R. 
eine Bank alleine den Finanzierungsbedarf nicht darstellen kann.47 Die Banken übernehmen dabei 
verschiedene Aufgaben.
47 Das Konsortialgeschäft deutscher Banken wurde bereits in früheren Jahren in der akademischen Literatur 
umfassend behandelt. Vgl. hierzu v.a. Scholz (1973).
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Die Bookrunner (oder (Lead) Arranger) bilden zusammen mit den Junior-Banken das Syndikat 
oder  das  Konsortium.48 Ein  (Banken)konsortium  ist  eine  zweckgebundene  Vereinigung  zur 
Durchführung  von  Geschäften,  die  den  einzelnen  Banken  entweder  zu  risikoreich  oder  zu 
umfangreich sind.49  Man spricht in diesem Zusammenhang auch von einem Kreditkonsortium, 
wohingegen  ein  Emissionskonsortium  für  die  Platzierung  von  Anleihen  am  Kapitalmarkt 
verantwortlich ist.50 Im Zuge der Wandlung des Geschäftsmodells der Banken im Kreditgeschäft 
von „originate and hold“ hin zu „originate and distrubte“ haben sowohl das Kreditkonsortium als 
auch  das  Emissionskonsortium  folgende  Gemeinsamkeit:51 Die  Kreditvergabe  resp.  die 
Anleiheemission erfolgt nur, wenn der Risikotransfermarkt offen für die Kreditrisiken ist.52 
Das Konsortium ist grundsätzlich zeitlich begrenzt, d.h. es löst sich nach Abwicklung des Kredites 
wieder auf und bildet sich bei geeigneter Gelegenheit neu. Der Konsortialkredit wird von einer 
oder  mehreren  Banken  des  Syndikats  strukturiert  und  administriert.53 Die  strukturierenden 
Banken  werden  im  Allgemeinen  als  „(Lead)  Arranger“  oder  „Bookrunner“  bezeichnet.  Der 
Kreditnehmer  bezahlt  den  Banken  eine  Gebühr  für  die  Leistungen,  die  sie  im  Rahmen  des 
Kreditprozesses  erbringen.  Eine weitere  Unterscheidungsmöglichkeit  der  Teilnehmer  an einem 
Konsortialkredit ist die Aufteilung der Banken in Senior-Banken, die eine enge Kundebeziehung 
zum  Kreditnehmer  pflegen,  und  in  Junior-Banken,  die  den  Konsortialkredit  als  Investment 
Opportunität sehen und mittelfristig eine Kundenbeziehung aufbauen wollen.54
48 Die teilnehmenden Banken werden auch als Konsortialbanken bezeichnet.
49 Vgl. Heldt (2012b)
50 Die unterschiedlichen Formen der internationalen Zusammenarbeit von Finanzinstituten wurden bereits 
in früheren Jahren in der akademischen Literatur umfassend behandelt. Vgl. hierzu v.a. Hahn (1985), S. 
401ff. und zu den Konsortien im Speziellen Hahn (1985), S. 406/ 407
51 Das Geschäftsmodell „originate and hold“ bezeichnet die Kreditvergabe einer Bank mit dem Ziel, diesen 
Kredit bis zur Endfälligkeit in den eigenen Büchern zu halten. „Originate and distribute“ als Gegensatz 
bezeichnet die Kreditvergabe mit anschließender Weitergabe des Kredites an dritte Parteien 
(Risikotransfer).
52 Vgl. Singer (2007), S. 713. Dieses Geschäftsmodell hat seine Grenzen, wenn die Syndizierung infolge eines 
abrupten Schocks nicht gelingt.
53 Vgl. Miller (2006), S. 9
54 Der Begriff der Junior-Banken wird im Folgenden auch als Gegenstück zum „Bookrunner“ verwendet.
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2.1.2 Risiken eines Konsortialkredites
Die Vergabe des Konsortialkredites impliziert zwei wesentliche Risiken (Vgl. Abb. 5):
• Adressenausfallrisiko
• Syndizierungsrisiko
Das Adressenausfallrisiko ist das Risiko, dass ein Schuldner nicht fähig (oder nicht willens) ist, 
fristgerecht Zinsen und Tilgung seines Kredites zu leisten, d.h. dass er seinen kreditvertraglichen 
Verpflichtungen nicht nachkommt.55 Die Gefahr des Nichtzustandekommens eines Konsortiums in 
ausreichender Quantität wird als Syndizierungsrisiko bezeichnet. Es ist nur für die „Bookrunner“ 
relevant,  wohingegen  das  Adressenausfallrisiko  das  komplette  Konsortium  betrifft.  Das 
Adressenausfallrisiko  ist  ein  Risiko  der  Risikoart  I,  welches  im Verlauf  der  Arbeit  als  das  zu 
transferierende  Risiko  untersucht  und  in  das  Kalkulationsmodell  integriert  wird.  Dagegen 
verbleibt das Syndizierungsrisiko auf der Stufe des Konsortialkredites  und stellt ein Risiko der 
Risikoart II dar. 
Die  „Bookrunner“ verpflichten sich  in  den ersten  Verhandlungen mit  dem Kreditnehmer,  den 
vollen Darlehensbetrag zu platzieren, wobei sie i.d.R. nur einen bestimmten Anteil am Kredit in 
den eigenen Büchern halten („final hold“). Typischerweise hält die größte Bank im Konsortium ca. 
ein  Fünftel  des  Kreditvolumens,  die  größten  fünf  Banken  teilen  sich  ca.  60%  des 
Darlehensbetrages.56 Gelingt  die  Syndizierung  an  die  Junior-Banken  nicht,  müssen  die 
„Bookrunner“  den  Kredit  über  ihren  ursprünglich  geplanten  „final  hold“  hinaus  auf  eigenes 
Risiko in die Bücher nehmen. In diesem Fall wird das Syndizierungsrisiko schlagend. Tragen die 
„Bookrunner“ das Syndizierungsrisiko voll, dann spricht man von einem „Underwritten Deal“, bei 
dem sich die „Bookrunner“ verpflichten, die volle Kredithöhe dem Kreditnehmer zur Verfügung 
zu stellen.57 Im Gegensatz zum „Underwritten Deal“ verpflichten sich die „Bookrunner“ bei einem 
„Best-Efforts Deal“, nur die Syndizierung zu übernehmen, jedoch nicht für die volle Kredithöhe. 
Die  Vereinbarung  eines  „Best-Efforts  Deal“  stellt  eine  komplette  Mitigation  des 
Syndizierungsrisikos dar.
55 Vgl. Schmid (2000), S. 13
56 Vgl. Esty/ Megginson (2003)
57 Vgl. Yang/ Gupte (2007), S. 4
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In der Praxis hat zusätzlich ein Spezifikum des Anleihemarktes Einzug im Konsortialkreditmarkt 
gefunden,  um  das  Syndizierungsrisiko  zu  mitigieren.  Nach  der  Russlandkrise  1998,  als  viele 
Banken  Probleme  mit  der  Syndizierung  von  Krediten  hatten,  wurde  der 
Preisgestaltungsmechanismus  flexibel  auf  die  Nachfrage  während  des  Syndizierungsprozesses 
abgestellt58: „Market Flex Pricing“ erlaubt es den „Bookrunnern“, die Zinskonditionen des Kredits 
innerhalb  festgelegter  Grenzen  zu  variieren,  wenn  die  Resonanz  der  Junior-Banken nicht  den 
Erwartungen entspricht.59 Nach dem Wiedererstarken der Kreditmärkte von 2003 an bis Mitte 2007 
war die Anwendung des „Market Flex Pricings“ kaum noch notwendig60:  Nahezu jeder Kredit 
konnte  erfolgreich  syndiziert  werden.  Mit  Beginn der  Kreditkrise  im Sommer 2007 rückte  das 
„Market Flex Pricing“ wieder in den Fokus, da die Nachfrage der Junior- Banken abrupt einbrach 
und die „Bookrunner“ sich einem erhöhten Syndizierungsrisiko ausgesetzt sahen.
Das  „Market  Flex  Pricing“  kann  in  beide  Richtungen  wirken:  Wollen  zu  den  ursprünglichen 
Konditionen  nicht  genug  Banken  dem  Syndikat  beitreten,  können  die  „Bookrunner“  die 
Zinskonditionen nach oben anpassen, um eine lukrativere Verzinsung für die Banken anbieten zu 
können, und damit diese zum Eintritt in das Konsortium zu bewegen. Ist auf der anderen Seite die 
Resonanz  zu  den  ursprünglichen  Zinskonditionen  größer  als  die  geplante  Kredithöhe 
(„Oversubscription“),  dann  können  die  „Bookrunner“  die  Zinskonditionen  zu  Gunsten  des 
Kreditnehmers reduzieren. In der Praxis wird jedoch im Falle einer „Oversubscription“ entweder 
die  Kredithöhe  nach  oben  angepasst  oder  die   Banken  bekommen  kleinere  Anteile  am 
Kreditvolumen als ursprünglich geplant. 
Die Variante „Market Flex Pricing“ wird bei den „Bookrunnern“ restriktiv angewandt, um eine 
Syndizierung noch erfolgreich durchführen zu können. Der Kreditnehmer hat ein großes Interesse 
an  einer  reibungslosen  Syndizierung  zu  marktgerechten  Konditionen  im  ersten  Schritt.  Eine 
Anwendung  des  „Market  Flex  Pricing“  ist  ein  Indiz  dafür,  dass  die  Konditionen  des  zur 
Syndizierung angebotenen Kredits  nicht  marktgerecht  waren.  Deshalb  ist  es  wichtig,  dass  die 
Banken über  eine gute  Marktkenntnis verfügen und ein Gespür für  die  richtigen Konditionen 
entwickeln. Nur so können sie die Kundenbeziehung halten und sich für weitere Geschäfte mit 
58 Vgl. Miller (2006), S. 3
59 Vgl. Bavaria (2002), S. 4/5
60 Vgl. Thomson (2007), S.1
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dem Kreditnehmer positionieren.
2.1.3 Abgrenzung von Konsortialkrediten zu bilateralen Krediten und 
Anleihen
Anleihen  und  bilaterale  Kredite  stellen  zusammen  mit  Konsortialkrediten  wichtige 
Fremdkapitalquellen für Unternehmen dar. Im Folgenden werden die wesentlichen Unterschiede 
zwischen diesen Finanzierungsquellen dargestellt.
Bei bilateralen Krediten vergibt die Bank den Kredit nur in der Höhe, in der sie das Darlehen auch 
in  ihren  Büchern  halten  kann.  Ein  Syndizierungsrisiko  besteht  hier  im  Gegensatz  zu  einem 
Konsortialkredit (als „Underwritten Deal“) nicht. Bilaterale Kredite werden zwischen einer Bank 
und  dem  Kreditnehmer  geschlossen.  Eine  Einbindung  von  externen  Parteien  wie  bspw. 
Anwaltskanzleien ist  nur selten notwendig.  Im Gegensatz dazu sind die  Teilnehmer an einem 
Konsortialkredit  vielfältig.  Neben  den  Teilnehmern  am  Konsortium,  den  Konsortialbanken, 
werden fast immer auch externe Anwaltskanzleien, die den Darlehensvertrag erstellen und die 
rechtliche Durchsetzbarkeit prüfen, am Prozess beteiligt. 
Im Rahmen von bilateralen Krediten  wird das  Darlehen durch  einen Kreditvertrag  nach dem 
Standard  der  jeweiligen  Bank  dokumentiert.  Obwohl  es  bei  Konsortialkrediten  mehrere 
kreditgebende Banken gibt, die den Kredit zur Verfügung stellen, wird nur ein Darlehensvertrag 
zwischen  den  Banken  und  dem  Kreditnehmer  geschlossen.  Die  Banken  haben  aber  separate 
Ansprüche gegen den Kreditnehmer und tragen auch jeder für sich das Adressenausfallrisiko aus 
dem Konsortialkredit.61 Zahlungen des Schuldners,  die sich auf  den Konsortialkredit  beziehen, 
werden nach Abzug von bevorrechtigten Kosten proportional an die Teilnehmer des Konsortiums 
verteilt.  Die  Verteilung  übernimmt  die  Bank,  bei  welcher  das  entsprechende  Darlehenskonto 
geführt wird. Diese Bank wird auch als „Agent Bank“ bezeichnet.
Bilaterale  Kredite  zwischen  einer  einzelnen  Bank  und  dem  Kreditnehmer  sind  vertrauliche 
Vereinbarungen.  Die  Dokumentation  der  Kredite,  d.h.  die  Verträge,  die  Anträge  und  weitere 
61 Vgl. Reserve Bank of Australia (2005), S. 1
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Dokumente, die zur ordentlichen Abwicklung benötigt werden, gelangen nicht an andere Banken. 
Die Preisbildung dieser Kredite ist  häufig beeinflusst durch die direkte Kundenbeziehung und 
durch Möglichkeiten,  den Kredit  mit anderen Produkten zu subventionieren. Konsortialkredite 
sind  ebenso  vertrauliche  Vereinbarungen.  Informationen,  welche  die  Banken  im  Rahmen  der 
Syndizierung erhalten, werden als nicht-öffentliche Informationen behandelt. Im Gegenzug dazu 
sind  Informationen,  die  bei  einer  Platzierung  einer  Anleihe  erstellt  werden,  öffentliche 
Informationen. Man spricht deshalb bei Anleihen von „public instruments“ und bei Darlehen von 
„private  instruments“.62 In  den  späten  80er  Jahren  haben in  den  USA verstärkt  Nicht-Banken 
(Versicherungen,  Fonds,  etc.)  in  Konsortialkredite  investiert.63 Dies  führte  dazu,  dass  für 
Konsortialkredite  die  Dokumentation  auch  in  einer  öffentlich  zugänglichen  Form  angeboten 
wurde,  um  es  den  Investoren  zu  erleichtern,  in  „public  instruments“  zu  investieren.64 
Konsortialkredite können deshalb in diesem Zusammenhang als Zwischenprodukt („intermediate 
debt“) zwischen bilateralen Krediten und Anleihen verstanden werden.65 
Für die am Konsortium teilnehmenden Banken ist ein Konsortialkredit aus folgenden Gründen 
günstiger zu handhaben als ein bilateraler Kredit66:
• Da Konsortialkredite wesentlich höhere Volumina aufweisen als bilaterale Kredite, fallen 
fixe Kosten relativ zum ausgereichten Kreditvolumen weniger ins Gewicht. 
• Durch die Verteilung der Aufgaben auf die beteiligten Banken werden regelmäßig solche 
Banken  mit  den  Aufgaben  betraut,  die  diese  am  effizientesten  und  kostengünstigsten 
anbieten können.  Diese Vorgehensweise reduziert die Kosten. 
• Da  der  Wettbewerb  die  Banken zwingt,  diese  Kostenvorteile  an  den  Darlehensnehmer 
weiterzugeben,  sind  Konsortialkredite  für  den  Kreditnehmer  oftmals  günstiger  als 
bilaterale Kredite in vergleichbarer Ausgestaltung. Auf der anderen Seite werden bilaterale 
Kredite z.T. durch „Cross Selling“ subventioniert.67 Diesen Kostenvorteil muss der Kunde 
dann durch hohe Kosten bei anderen Bankprodukten bezahlen.
62 Vgl. Yang/ Gupte (2007), S. 7 und Miller (2006), S. 6 ff.
63 Vgl. Miller (2006), S. 6
64 Investoren, die über nicht-öffentliche Informationen verfügen, handeln i.d.R. nicht in „public 
instruments“, da sie ansonsten der Problematik des Insiderhandels ausgesetzt sein könnten. Wollen diese 
Investoren weiterhin in „public instruments“ investieren, dürfen sie keine nicht-öffentlichen 
Informationen erhalten. 
65 Vgl. Reserve Bank of Australia (2005), S. 2
66 Vgl. Wild (2004), S. 3
67„Cross Selling“ bezeichnet den Verkauf von anderen Bankprodukten bei der Vergabe eines Kredites.
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Konsortialkredite  basieren  regelmäßig  auf  einem  variablen  Zinssatz,  wohingegen  Anleihen 
überwiegend über  einen fixen Kupon verfügen.  Die  Ausgestaltung von Konsortialkrediten mit 
einem  variablen  Zinssatz  ist  auch  ein  Grund,  warum  diese  Kredite  ohne 
Vorfälligkeitsentschädigung vorzeitig zurückgezahlt werden können.68 In den Kreditverträgen ist 
meist  eine  bestimmte  Mindestgröße  für  vorzeitige  Tilgungen eingebaut,  deren  Größe  von der 
Gesamtkredithöhe  abhängt.  Weiterhin  besteht  bei  Konsortialkrediten  die  Möglichkeit,  das 
Darlehen als revolvierende Kreditlinie („revolving loan facility“) flexibel in ihrer Ausnutzung zu 
gestalten.69 Da Investoren in Anleihen eine gewisse Sicherheit in Bezug auf ihre Rendite erwarten, 
sind revolvierende  Linien  am Anleihemarkt  nicht  zu finden.   Ferner  haben Kreditnehmer  die 
Möglichkeit, ihre Konsortialkredite durch Sicherheiten oder gläubigerfreundliche Gestaltung der 
Darlehensverträge zinsgünstig abzuschließen. 
2.1.4 Sekundärmarkt und CDS Markt für Konsortialkredite
Die  Syndizierung  von  Krediten  ist  vom  Verkauf  von  Krediten  am  Sekundärmarkt  zu 
unterscheiden.  Konsortialkredite  werden  am  Sekundärmarkt  erst  angeboten,  wenn  der 
Syndizierungsprozess  (im  Primärmarkt)  abgeschlossen  ist.  Damit  ein  Konsortialkredit  am 
Sekundärmarkt angeboten werden kann, muss der Kreditnehmer in den Verkauf einwilligen. Im 
Konsortialkreditmarkt  holen  sich  die  Banken  die  Einwilligung  des  Kreditnehmers  bereits  bei 
Abschluss des Kreditvertrages, indem eine spezielle Übertragbarkeitsklausel vereinbart wird. In 
den  USA waren  zwischen  1993  und  2003  25%  aller  Konsortialkredite  mit  einer  Klausel  im 
Darlehensvertrag ausgestattet, welche die grundsätzliche Übertragbarkeit erlaubte. In Europa lag 
der Anteil der übertragbaren Kredite bei 10%.70 Aufbau und Pflege eines Sekundärmarktes sind 
wichtige Voraussetzung, um die Preisfindung  von Krediten transparenter zu gestalten.71
68 Vgl. Chamblee/ Tenholder (2005), S. 7
69 Zur revolvierenden Kreditlinie siehe Kapitel 2.1.7
70 Vgl. Gadanecz (2004), S.83
71 Anbieter von Datendiensten stellen regelmäßig Informationen zu Preisen auf dem Sekundärmarkt für 
Darlehen zur Verfügung. Diese Informationen helfen wiederum Banken und anderen Investoren, 
Kreditkonditionen von aktuell zur Verfügung gestellten Krediten mit Preisen / Renditen von bereits 
begebenen Krediten zu vergleichen. Siehe hierzu auch: Standard & Poors (2011).
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Neben  dem  Sekundärmarkt  für  Konsortialkredite  werden  Kreditrisiken  auch  am  Markt  für 
Kreditderivate  (Credit  Default  Swaps  –  CDS)   abgesichert.72 Für  Risiken  aus  (syndizierten) 
Krediten hat sich eine spezielle Form des CDS entwickelt, der Loan (only) CDS (LCDS).73 Während 
der  CDS  eine  Form  der  Übertragbarkeit  von  Kreditrisiken  aus  generellen  Verbindlichkeiten 
darstellt,  sind LCDS einzig auf Darlehen beschränkt.74 Im Bereich bonitätsstarker Unternehmen 
haben  sowohl  Anleihen  als  auch  Darlehen  in  der  Regel  keine  Sicherheiten  und  sind  als 
gleichrangig  in  einer  Insolvenz  zu  sehen.  Kredite  an  bonitätsschwache  Unternehmen  haben 
dagegen sehr häufig Sicherheiten und rangieren im Falle einer Insolvenz höher als nicht besicherte 
Anleihen. Da der klassische CDS als Produkt für die Übertragbarkeit von Kreditrisiken aus  nicht 
besicherten und gleichrangigen Verbindlichkeiten entwickelt  wurde, ist  er für die Übertragung 
von  Kreditrisiken  aus  besicherten,  vorrangigen  Darlehen  ungeeignet.  Das  bedeutet,  dass  für 
Konsortialkredite  ohne  Sicherheiten  Risiken mittels  eines klassischen CDS übertragen werden, 
wohingegen für besicherte, meist vorrangige Konsortialkredite der LCDS Anwendung findet.75 
2.1.5 Formen von Konsortialkrediten
(Syndizierte) „Leveraged Loans“ sind (Konsortial)kredite an bonitätsschwache Unternehmen.76 Die 
Schwäche der Bonität kann sich einerseits im Rating des Unternehmens oder auch in der bezahlten 
Zinsmarge  ausdrücken.  Während  das  Informationssystem  „Bloomberg“  Konsortialkredite  mit 
einem Zins ab 250 bps (Basispunkte) oberhalb des variablen Zinssatzes als „Leveraged Loans“ 
bezeichnet, greift bei der Ratingagentur „Standard & Poors“ diese Grenze bereits bei 125 bps.77 
Syndizierte  „Leveraged  Loans“  sind  eine  gängige  Form  der  Akquisitionsfinanzierung  durch 
„Private  Equity“  Gesellschaften,  die  als  Sponsor  solcher  Darlehen fungieren.78 Diese  Form der 
Konsortialkredite  ist  oftmals  besichert  und  rangiert  im  Falle  einer  Insolvenz  vor  anderen 
Verbindlichkeiten des jeweiligen Kreditnehmers. Der Markt für „Leveraged Loans“ hat vor der 
72 Über einen CDS können (Kredit)risiken aus Verbindlichkeiten abgegeben werden, ohne das das 
zugrunde liegende Instrument übertragen werden muss. Zum CDS siehe S. 189 ff. (Kapitel 4.5.2.)
73 Siehe hierzu auch Kapitel 4.5.2.2.4.
74 Generelle Verbindlichkeiten (im Englischen: „borrowed money“) umfassen sowohl Darlehen als auch 
Anleihen. 
75 Vgl. Milam/ Scott (2007), S. 47
76 Ein umfangreiches Glossar zu Konsortialkrediten gibt: Yang/ Gupte (2007), S. 23 ff.
77 Vgl. Chamblee/ Tenholder (2005), S. 8
78 Vgl. Loan Market Association (2008b), S. 3
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Finanzkrise  ein  hohes  Wachstum  verzeichnet:  Von  1997  bis  Ende  2006  stieg  das  ausstehende 
Kreditvolumen von 35 Milliarden US Dollar auf 400 Milliarden US Dollar an.79 
Ein  “Term  Loan”  oder  Langzeitdarlehen  ist  die  klassische  Form  eines  Konsortialkredits.  Die 
Banken  stellen  dem  Kreditnehmer  für  eine  vorher  festgelegte  Zeit  („term“)  eine  bestimmte 
Darlehenssumme zur Verfügung. Der Kreditnehmer kann sich die Summe auf einmal auszahlen 
lassen oder einzelne Teilbeträge in einem bestimmten Zeitfenster ziehen. Die Rückzahlung erfolgt 
entweder  in  Raten  („installments“)  oder  als  eine  Summe  am  Ende  der  Laufzeit  („bullet 
repayment“ oder „bullet loan“). Im Gegensatz zur revolvierenden Kreditlinie kann eine geleistete 
Tilgungsrate unter dem „Term Loan“ nicht wieder gezogen werden.80
Eine revolvierende Kreditlinie oder „revolving loan facility“ („Revolver“) stellt dem Kreditnehmer 
eine maximale Kreditlinie zur Verfügung, die er innerhalb eines bestimmten Zeitrahmens ziehen, 
zurückzahlen  und  wieder  ziehen  kann.  Die  Rückzahlungsmodalitäten  können  dabei  sehr 
unterschiedlich ausgestattet sein. Oftmals ist in den Kreditverträgen eine technische Rückzahlung 
vereinbart,  wonach  jede  Ziehung  innerhalb  eines  bestimmten  Zeitfensters  (oftmals  3  oder  6 
Monate) fällig wird. Ein „Revolver“ ist eine sehr flexible Finanzierungsmöglichkeit für Zwecke, bei 
denen die benötigte Kredithöhe nicht bekannt ist oder großen Schwankungen unterliegt.  
2.1.6 Begründung der Auswahl von Konsortialkrediten als Basisgeschäft
Die Kalkulation von Risikoprämien unter Integration von Adressenausfall-  und Residualrisiken 
kann im Grundsatz aus Sicht  von verschiedenen Schuldtiteln (u.a.  Konsortialkredite,  bilaterale 
Kredite oder Anleihen) dargestellt werden. Konsortialkredite eignen sich aus Sicht des Autors aus 
folgenden Gründen als Basisgeschäft besser:
• Anleihen sind für den Vertrieb am Kapitalmarkt und nicht für den Risikotransfer an dritte 
Parteien vorgesehen.
• Bilaterale Kredite als Fremdkapitalklasse unterliegen im Gegensatz zu Konsortialkrediten 
keiner Standardisierung.
• Konsortialkredite vereinen als Zwischenprodukt die Vorteile von bilateralen Krediten und 
79 Vgl. Miller/ Polenberg (2007), S. 3
80 Vgl. Loan Market Association (2008), S. 1
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Anleihen in sich.
• Konsortialkredite unterliegen im Gegensatz zu Anleihen einer variablen Verzinsung und 
erleichtern dadurch die Kalkulation im Rahmen des integrierten Modells.81
• Das Syndizierungsrisiko kann exemplarisch als eine Risikoart II dargestellt werden.
81 Siehe hierzu Kapitel 2.3.
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2.2 Dokumentation von Konsortialkrediten
2.2.1 Dokumente im Rahmen des Syndizierungsprozesses
Im  Rahmen  der  Syndizierung  werden  zwischen  den  Teilnehmern  verschiedene  Dokumente 
ausgetauscht,  die  neben  der  rechtlichen  Dokumentation  des  Kredites  auch  Informationen  zur 
Beurteilung der Kreditwürdigkeit des Kreditnehmers beinhalten. 
Die Syndizierung startet mit einem „mandate letter“, in dem der (potentielle) Kreditnehmer die 
„Bookrunner“  beauftragt,  den  Kredit  zu  arrangieren.  Die  Banken  bewerben  sich  beim 
Kreditnehmer  um  das  Mandat  durch  eine  entsprechende  Präsentation.  Neben  allgemeinen 
Informationen  (bisher  erfolgreich  durchgeführte  Syndizierungen,  Angebot  an  zusätzlichen 
Bankprodukten etc.)  geben die Banken eine Indikation ab,  wo der aktuelle Marktpreis für den 
Kredit liegen könnte.82 Der Marktpreis ist der Preis, zu dem eine erfolgreiche Syndizierung ohne 
Anwendung des „Market Flex Pricing“ möglich ist.  Der „mandate letter“ regelt die Beziehung 
zwischen dem Kreditnehmer und den „Bookrunnern“ für den Zeitraum der Syndizierung und 
beinhaltet folgende Punkte:83
• Eine Verpflichtung der „Bookrunner“ zu einem „Best-Efforts Deal“ oder einem  
„Underwritten Deal“
• Die  Höhe  der  einzelnen  Kreditbeträge,  die  die  „Bookrunner“  übernehmen  
wollen.
• Verpflichtungen des Kreditnehmers
• Bestimmungen über die Verteilung der Kosten und potentielle Entschädigungen
• Eine Beschreibung der Syndizierungsstrategie
• Weitere Verpflichtungen der „Bookrunner“ im Rahmen der Syndizierung
Hat  der  Kreditnehmer  die  „Bookrunner“  ausgewählt  und  diese  den  „mandate  letter“ 
unterschrieben, beginnen die „Bookrunner“ ein „Information Memorandum“ (kurz: „Info Memo“) 
zu  erstellen,  welches  den  Junior-Banken  präsentiert  wird.  Das  „Info  Memo“  beinhaltet  die 
Zusammenfassung der wesentlichen Bestandteile des Kreditvertrages, Investitionsüberlegungen, 
82  Vgl. Miller (2006), S. 4
83  Vgl. Loan Market Association (2008a), S. 4
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eine kurze Darstellung der wesentlichen Konditionen sowie Beschreibungen des Kreditnehmers 
sowie  dessen  Finanzzahlen.84 Im  Rahmen  der  Investitionsüberlegungen  werden  neben 
Argumenten  für  eine  Teilnahme  am  Syndikat  als  Junior-Bank  auch  wesentlichen  Risiken  der 
Investition in den Kredit dargestellt. 
Das  „Info Memo“ ist  eine  vertrauliche  Dokumentation und nur  potentiellen  Konsortialbanken 
zugänglich.  Anleiheprospekte  sind  dagegen  öffentliche  Informationen  und  enthalten  eine 
umfangreichere Darstellung der Argumente für und gegen eine Investition. Vor allem die Risiken 
der  Investition  in  eine Anleihe werden detailliert  dargelegt.  Die  Darstellung der  wesentlichen 
Konditionen des Kredites umfasst einen Auszug aus den relevanten Klauseln des Kreditvertrages. 
Der Kreditvertrag selbst liegt dem „Info Memo“ nicht bei. Den Abschluss des „Info Memo“ bilden 
die  Beschreibung des  Kreditnehmers,  ein Überblick über  den Markt und die  Branche und die 
Darstellung seiner finanziellen Situation.85 Im Gegensatz zu einem Anleiheprospekt beinhaltet das 
„Info Memo“ eines Konsortialkredites auch eine Finanzplanung des Kreditnehmers.
Die potentiellen Junior-Banken geben den „Bookrunnern“ nach Erhalt des „Info Memo“ Feedback, 
ob sie bereit sind, zu den gegebenen Konditionen am Konsortium teilzunehmen. Dieses Feedback 
nutzen  die  „Bookrunner“,  um  die  Konditionen  und  die  Gestaltung  des  Kreditvertrages 
„marktgerecht“  auszurichten.  Die  Anzahl  der  am  Syndikat  teilnehmenden  Banken  kann  ein 
Indikator für die Marktgängigkeit der Konditionen sein.
2.2.2 Der Kreditvertrag als zentrales Dokument des Konsortialkredites
Der Kreditvertrag regelt die Beziehungen zwischen den Konsortialbanken und dem Kreditnehmer. 
Im Hinblick auf das Adressenausfallrisiko sind solche Kreditvertragsbestandteile wichtig, welche 
den Gläubigerschutz fördern und damit zu Gunsten der Konsortialbanken wirken.86 Zu nennen 
sind:
84 Vgl. Miller (2006), S. 5
85 Die Reihenfolge der einzelnen Bestandteile kann variieren.
86 Die folgenden Ausführungen beziehen sich auf Kreditrisiko-minimierende Kreditvertragsklauseln. Preis-
relevante Klauseln werden in Kapitel 2.3 behandelt. Eine genauere und detailliertere Auflistung zu 
Kreditvertragsklauseln gibt: Hinsch/Horn (1985), S. 68 ff.
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• Kreditzweck („Credit Purpose“)
• Vorvertragliche Obliegenheiten (“Conditions Precedent”)
• Kreditnebenverpflichtungen (“Covenants“)
• Ausfalldefinition bzw. Kündigungsrechte (“Event of Default”)
• Gleichbesicherung („Pari Passu“)
• Negativerklärung („Negative Pledge“)
2.2.2.1 Kreditzweck
Der Kreditzweck regelt die Verwendungsmöglichkeiten der zur Verfügung gestellten Gelder und 
schränkt je nach Ausgestaltung die Verwendung für den Kreditnehmer ein. Wie bereits in Kapitel 
2.1.7 erläutert, wird vor allem bei Akquisitionsfinanzierungen der Kreditzweck auf die geplante 
Firmenübernahme eingeschränkt. Kommt die Akquisition nicht zustande, kann der Kredit nicht 
gezogen und damit auch nicht syndiziert werden.87 
2.2.2.2 Vorvertragliche Obliegenheiten
Nahezu jeder Kreditvertrag enthält vorvertragliche Obliegenheiten („Conditions Precedent“), die 
der  Kreditnehmer  zu  erfüllen  hat.  „Conditions  Precedent“  stellen  in  vielen  Fällen  die 
Verpflichtung  zur  Vorlage  von  bestimmten  Dokumenten  dar.  Erst  mit  der  Erfüllung  dieser 
Verpflichtung wird der Kreditbetrag durch die Konsortialbanken zur Verfügung gestellt und der 
Kreditnehmer kann den Kreditbetrag ziehen. Die explizite Vereinbarung im Kreditvertrag stellt 
sicher,  dass  ein  Kredit  nur  dann  ausbezahlt  wird,  wenn  alle  rechtlichen  und  anderweitigen 
Formalitäten erfüllt sind und die Banken davon ausgehen können, dass keine rechtlichen Aspekte 
gegen eine Rückzahlung und Einbringung des Kredites sprechen.88
87 In bestimmten Marktzyklen, z.B. bei ausgeprägten Kreditnehmermärkten, kann es sein, dass neben einem 
speziellen Kreditzweck auch ein allgemeiner Kreditzweck vereinbart wird. Der Kreditnehmer kann dann 
bspw. den Kredit trotz gescheiterter Akquisition ziehen und für einen anderen Zweck verwenden.
88 Vgl. Agarwal (2000), S. 10
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2.2.2.3 Kreditnebenverpflichtungen
Kreditverträge enthalten neben dem Kreditzweck eine Reihe von weiteren Vereinbarungen, die 
den  Kreditnehmer  in  seiner  Handlungsweise  einschränken.  „Covenants“  (Kreditneben-
verpflichtungen) sind Verpflichtungen im Kreditvertrag, die der Kreditnehmer entweder erfüllen 
muss  („Affirmate  Covenants“  oder  „Positive  Covenants“)  oder  die  er  nicht  brechen  darf 
(„Negative  Covenants“).  Sie  sollen den unterschiedlichen Interessen der  Banken auf  der  einen 
Seite  und  des  Kreditnehmers  auf  der  anderen  Seite  Rechnung  tragen.89 Dabei  befinden  sich 
„Covenants“ in einem Spannungsfeld zwischen der Reduzierung des Adressenausfallrisikos aus 
Sicht der Banken und wirtschaftlicher Handlungsfreiheit für den Kreditnehmer. 
Art  und  Umfang  der  „Covenants“  steigen  mit  dem  Adressenausfallrisiko  des  Schuldners. 
Bonitätsstarke Unternehmen haben i.d.R. kaum vertragliche Verpflichtungen, die sie einschränken, 
wohingegen  bonitätsschwache  Unternehmen  engere  „Covenants“  in  den  Kreditverträgen 
akzeptieren müssen.90  
„Covenants“ können je nach Kreditzweck und Schuldner unterschiedliche Ausgestaltungen haben. 





Geschäftsbetrieb Schränkt den täglichen 
Geschäftsbetrieb ein.
Verpflichtung zur Beibehaltung des 







Setzen eines Maximums für den 
Investitionsaufwand pro Jahr anhand von 




Schränkt die Art und den 
Umfang von 
Aktivaverkäufen ein
Beibehalten der Anteilsmehrheit an bestimmten 
Tochtergesellschaften („Material Subsidiaries“), 
Festlegung von Aktiva, die nach den 
Kreditvertragsbedingungen verkauft werden. 
dürfen.
89   Vgl. Paglia/Mullineaux (2006), S.103 ff und Haghani/ Voll/ Holzamer (2008), S. 5
90 Vgl. Miller (2006), S. 19
91 Zur nachfolgenden Einteilung vgl. Paglia (2007), S. 75 ff. Zur Einteilung von Covenants siehe auch Lutz 
(2005), S. 3ff.
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Geldmittelabfluss Schränkt die 
Auszahlungen an 
Anteilseigner oder Dritte 
ein.
Maximum für Dividendenzahlungen (bspw. in % 
des Jahresüberschusses), Festlegung der 
Reihenfolge der Rückzahlungen für Kredite bei 
freiwilligen Rückzahlungen.




Maximum für Kredite an Tochtergesellschaften, 
Restriktionen für Leasinggeschäfte, Zuführung 





an die Rechnungslegung 
und die Auskunft.
Anforderungen an die 
Rechnungslegungsvorschrift (IFRS, HGB, US 





Sichert den Wert der 
Sicherheiten und den 
Rang des Kredites im 
Falle einer Insolvenz.
Verpflichtung zum Sicherheitennachschuss bei 








Beibehaltung der aktuellen Eigentümerstruktur, 
Festlegung der Mindestanteile eines bestimmten 
Eigentümers (bspw. bei Staatsunternehmen: 
Festsetzung des staatlichen Einflusses durch 
mindestens 50% Anteil am Unternehmen).
„Covenants“  der  Kategorie  Finanzierung  („Financial  Covenants“)  haben  eine 
Früherkennungsfunktion  für  die  Konsortialbanken.  Sie  sollen  rechtzeitig  auf  eine 
Verschlechterung der finanziellen Lage des Kreditnehmers aufmerksam machen, indem sie ihn 
zum Einhalten eines Minimums an bestimmten Finanzkennzahlen zwingen. Im Unterschied zu 
Anleihen  werden  diese  Kennzahlen  regelmäßig,  i.d.R.  vierteljährlich  überprüft  und  ein 
Unterschreiten  eines  Minimums  führt  zu  Sanktionen  gegen  den  Kreditnehmer  durch  die 
Konsortialbanken.  Deshalb  werden  „Financial  Covenants“  in  Konsortialkreditverträgen  auch 
„Maintenance Covenants“ genannt (der Kreditnehmer muss die Einhaltung regelmäßig zeigen), 
wohingegen „Financial  Covenants“ in Anleiheverträgen als  „Incurrence Covenants“  bezeichnet 
werden, da hier eine Überprüfung nur bei Eintritt eines bestimmten Ereignisses (z.B. Aufnahme 
neuer Schulden) stattfindet.93
92 Ein Sicherheitennachschuss ist gängig bei Rohstoff-Vorfinanzierungen: Im Falle eines Rückgangs des 
Rohstoffpreises wird eine Erhöhung der Menge der zugrunde liegenden Lieferverträge vereinbart.
93 Vgl. Miller (2006), S. 19
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2.2.2.4 Sanktionierung im Falle der Nichteinhaltung von 
Kreditnebenverpflichtungen
Eine Nichteinhaltung von „Covenants“ kann zu einer Reihe von Sanktionsmechanismen führen.94 
Der Bruch eines „Covenants“ gibt den Banken grundsätzlich das Recht, den Kredit zu kündigen 
und sofort fällig zu stellen („Mandatory prepayment“). Ist die Verletzung des „Covenants“ nicht 
schwer oder widerspricht eine sofortige Fälligstellung einer gängigen Schadenminimierung, dann 
können die  Konsortialbanken  auf  das  Recht  der  Kündigung verzichten.  Ein  Verzicht  wird als 
„waiver“  bezeichnet.  Die  Kommunikation  wird  dabei  zwischen  dem  Kreditnehmer  und  der 
„Agent Bank“ geführt, die für die Überprüfung der „Covenants“ zuständig ist. Die „Agent Bank“ 
ist verpflichtet, bei allen Konsortialbanken die Zustimmung zum „Waiver“ zu erfragen. Je nach 
Schwere  der  „Covenant“  -  Verletzung  ist  eine  unterschiedliche  Zustimmungsmehrheit 
erforderlich. Grundsätzlich können drei verschiedene Zustimmungsmehrheiten vorliegen:95
• Einfache Mehrheit („Required Lender“)
• Zustimmung durch alle Banken („Full Vote“)
• Qualifizierende Mehrheit („Supermajority“)
Eine einfache Mehrheit ist gegeben, wenn mehr als die Hälfte aller Stimmrechte zustimmt. Die 
Stimmrechte werden nach der Höhe des jeweiligen Anteils am Gesamtkreditvolumen berechnet. 
Eine qualifizierende Mehrheit bewegt sich i.d.R. zwischen zwei Drittel und 80% der Stimmrechte 
und kann je nach Kreditvertrag unterschiedlich geregelt sein.
Dem Kreditnehmer steht auch die Möglichkeit der ex post Heilung von „Covenant“-Brüchen zur 
Verfügung.  Durch  den  Verkauf  von  nicht  betriebsnotwendigen  Vermögen  kann  er  bspw. 
geforderte  Finanzrelationen  wiederherstellen.  Ist  eine  Heilung  nicht  erfolgreich  oder  nicht 
möglich,  können  die  Konsortialbanken  je  nach  Ausgestaltung  des  Kreditvertrages  ohne 
Anwendung des Kündigungsrechts auch auf  eine Anpassung der Kreditkonditionen oder eine 
Nachbesicherung bestehen.
94 Vgl. Haghani/ Voll/ Holzamer (2008), S. 7 ff.
95 Vgl. Miller (2006), S. 18
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2.2.2.5 Kündigungsrechte im Rahmen von Konsortialkreditverträgen
Neben  dem   Bruch  von  „Covenants“  werden  in  Konsortialkreditverträgen  weitere 
Kündigungsrechte  für  die  Banken vereinbart.  Im Englischen wird diese  Klausel  als  „Event  of 
Default“ Klausel bezeichnet, da sie Ereignisse beschreibt, bei denen ein Ausfall des Kreditnehmers 
(„Default“) anzunehmen ist. Die genaue Ausgestaltung der „Event of Default“  Klausel ist je nach 
Kreditvertrag unterschiedlich, jedoch sind folgende Ereignisse als Standard anzusehen96:
Ereignis „Event of 
Default“
Beschreibung
Nichtzahlung „Non Payment“ Die Nichtzahlungsklausel in Konsortialkreditverträgen 
bezieht sich neben einer Nichtzahlung von Zins und Tilgung 
auch auf andere Geldbeträge, die im Rahmen des 
Kreditvertrags fällig werden (“...payment of principal or 
interest or any other payment...”). 
Falschangabe „Mis-
representation“
Ist eine Aussage, eine „representation“ oder eine „warranty“, 
die der Kreditnehmer zu irgendeiner Zeit beim Eintritt in das 
Kreditvertragsverhältnis abgibt, falsch, dann haben die 
beteiligten Banken das Recht, den Kredit zu kündigen und 
fällig zustellen. „Representation“ sind verbindliche Aussagen 





Die Verletzung von Obliegenheiten durch den Kreditnehmer 
stellen ebenfalls einen „Event of Default“ dar. Ausgenommen 
sind dabei Zahlungsverpflichtungen (siehe Ereignis 
Nichtzahlung), eingeschlossen sind  „Covenant“ Brüche, 










Hierunter fallen Insolvenztatbestände (inkl. Eröffnung eines 
Insolvenzverfahrens) in der Rechtsnorm, der der 
Konsortialkreditvertrag unterliegt. Für staatliche Schuldner, 
die per se nicht insolvent werden können, werden i.d.R. die 
klassischen Ereignisse Moratorium, Währungs-





„Cross Default“ Das Ausfallereignis Drittverzug schließt an das Ereignis 
Nichtzahlung an. Die Nichtzahlung muss dabei aber nicht 
unter dem zugrunde liegenden Kreditverhältnis erfolgen, 
sondern kann auch in einem anderen Kreditverhältnis des 
96 Vgl. Agarwal (2001), S. 5 ff.
97 Vgl. Hainz/ Keilmeier (2004), S. 32
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Schuldners geschehen. Die „Cross Default“ Klausel ist ein 
gängiger Standard in Konsortialkreditverträgen und kann 
damit aufgrund einer Kettenreaktion, nämlich der 
Fälligstellung von allen Krediten mit „Cross Default“ 
Klauseln, zum finanziellen Ruin des Kreditnehmers führen.98 
Um dies zu verhindern, werden regelmäßig betragliche 
Schwellenwerte vereinbart, ab der eine Nichtzahlung erst 
einen „Cross Default“ auslösen kann.
Unrechtmäßig-
keit
„Unlawfulness“ Tritt zu irgendeinem Zeitpunkt nach Abschluss des  
Kreditvertrages ein Ereignis ein, das es den Banken 
unmöglich macht, ihre Rechte unter dem Kreditvertrag 
einzufordern oder das es dem Schuldner unmöglich macht, 
seine Verpflichtungen unter dem Kreditvertrag zu erfüllen, 






Eine für die Banken negative Änderung im Geschäftsbetrieb 
des Schuldners, in der finanziellen Lage oder der Bonität 
ermöglicht es den Konsortialbanken, den Kredit fällig zu 
stellen.99 Die „Material Adverse Change“ Klausel räumt den 
Kreditgebern ein weitreichendes Recht zur Kündigung ein. 
Die negative Änderung muss zwar materiell bzw. signifikant 
sein, jedoch gibt es keine Einschränkung zum Zeitpunkt der 
Änderung. Auch eine Bonitätsverschlechterung nach 
Abschluss des Kreditvertrages gibt den Banken das Recht der 
Kündigung.
  
Art  und  Umfang  der  Ausfallereignisse  sind  maßgeblich  bei  der  Definition  der 
Ausfallwahrscheinlichkeit im Rahmen der Diskussion des Adressenausfallrisikos. Die Ereignisse 
können in einem ersten Schritt eine Kündigung durch die Konsortialbanken auslösen, in einem 
zweiten  Schritt  kann  es  aber  durchaus  sein,  dass  der  Kreditnehmer  seinen  Verpflichtungen 
nachkommt und den Kredit ordnungsgemäß zurückzahlt. In diesem Fall ist dann zwar ein “Event 
of Default” - oder übersetzt ein Ausfallereignis – eingetreten, aber die Konsortialbanken haben 
keinen Verlust erlitten. Diese Unterscheidung zwischen dem Eintritt eines Ausfallereignisses und 
dem  letztendlichen  Schaden  für  die  Bank  ist  elementar  bei  der  Bewertung  des 
Adressenausfallrisikos und der Kalkulation von Risikoprämien.
98 Vgl. Clark/ Taylor (1982b), S. 13
99 Vgl. Adams (2006), S. 5 ff.
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2.2.2.6 Gleichbesicherungsklausel und Negativerklärung
Die Gleichbesicherungsklausel („Pari Passu“) stellt den Konsortialkredit im Falle einer Insolvenz 
des Gläubigers gleichrangig mit allen anderen unbesicherten Forderungen des Kreditnehmers.100 
Eng verwandt mit der Gleichbesicherungsklausel ist die Negativerklärung („Negative Pledge“), in 
der sich der Kreditnehmer verpflichtet,  in Zukunft keine Sicherheiten zugunsten eines anderen 
Gläubigers zu bestellen. In der Praxis werden jedoch fast immer Ausnahmen zur Negativerklärung 
formuliert,  die  es dem Gläubiger erlauben,  im Rahmen seiner gewöhnlichen Geschäftstätigkeit 
Sicherheiten zu bestellen.101 Die Ausgestaltung der Ausnahmen von der Negativerklärung hängen 
sehr stark vom jeweiligen Kreditnehmer, von dessen Geschäftstätigkeit und letztendlich auch von 
dessen  Verhandlungsposition  ab.  Beide  Klauseln  können  auch  im  Rahmen  der  “Covenants” 
gesehen werden und eine Verletzung der Klauseln führt wiederum zu einem Kündigungsrecht der 
Banken.102 
2.2.3 Die Dokumentation von Konsortialkrediten vor dem Hintergrund des 
Risikotransfers
Die Dokumentation von Konsortialkrediten umfasst zahlreiche Facetten und dient vorrangig dazu, 
die  Stellung  der  Gläubiger  zu  stärken.  „Covenants“  haben  aufgrund  der  Spezifika  der 
internationalen Rechnungslegung die  Aufgabe,  die  Gewinnausschüttung und die  Bevorzugung 
der Eigentümer zu beschränken. Wie bereits in Kapitel 2.1.8 erwähnt, eignet sich die weitgehende 
Standardisierung  der  Dokumentation  von  Konsortialkrediten  besser  für  eine  Untersuchung. 
Während  bilaterale  Kredite  in  ihrer  Summe  keine  Standardisierung  aufweisen,  ist  die 
Dokumentation von Anleihen zwar standardisiert, sie wird aber von den Marktteilnehmern wenig 
beachtet.  Der  Grund  hierfür  liegt  vornehmlich  im  Emittentenkreis,  der  von  der  Bonität  her 
oberhalb der  Kreditnehmer von Konsortialkrediten liegt.  Die  Bonitätsprüfung im Rahmen von 
Anleihen wird bei dem Emittentenkreis i.d.R. auf die Ratingagenturen ausgelagert.
Kapitel 3, 4 und Kapitel 5 der Arbeit greifen die Dokumentation von Konsortialkrediten wieder 
100 Vgl. Loan Market Association (2008c), S. 11
101 Unternehmen im Rohstoffsektor bspw. ist es oft erlaubt, Sicherheiten im Rahmen von Vorfinanzierungen 
oder Projektfinanzierungen zu geben, ohne die Negativerklärung zu verletzen.
102 Vgl. Clark/ Taylor (1982a), S. 18
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auf.  Die  Bestimmung  des  Adressenausfallrisikos  hängt  von  der  Defintion  des  Ausfalls  des 
zugrunde  liegenden  Schuldtitels  ab.  Neben  einem  „Covenant“  Bruch  bestimmt  die  „Event  of 
Default“ Klausel den Eintritt des Ausfalls. Der Risikotransfer auf eine dritte Partei impliziert i.d.R. 
eine  separate  Dokumentation.  Die  materiellen  Differenzen  zwischen  der 
Risikotransferdokumentation und der Konsortialkreditdokumentation bestimmen das Ausmaß der 
Risiken der Risikoart III.
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2.3  Preisbestandteile von Konsortialkrediten und Kalkulation der „all-in 
margin“
Die  Preisbestandteile  im  Konsortialkreditmarkt  sind  vielfältig.  Neben  der  Verzinsung,  die 
überwiegend auf variabler Basis erfolgt, erhalten die beteiligten Parteien eine Reihe von Gebühren, 
die der Kreditnehmer entweder im Vorfeld (“upfront”) oder während der Laufzeit zu zahlen hat. 
Ein Teil der Gebühren stellt dabei die Honorierung der Banken für ihre Dienstleistungen neben der 
bloßen  Geldüberlassung  dar.  Damit  unterscheidet  sich  der  Konsortialkreditmarkt  vom 
Anleihemarkt, der zum großen Teil eine feste Verzinsung anhand des Kupons kennt.103 
2.3.1 Variabler Referenzzinssatz und Marge als Kernbestandteile des Preises 
von Konsortialkrediten
Die Verzinsung eines Konsortialkredites basiert auf einem variablen Referenzzinssatz und einer 
fixen Rate, die sich an der Bonität des Kreditnehmers, der Ausgestaltung des Kreditvertrages und 
der  momentanen  Marktsituation  orientiert.  Beim  variablen  Referenzzinssatz  wird  zwischen 
“prime”, LIBOR oder “CD” unterschieden:104
• “Prime” ist eine Bezeichnung für die Refinanzierungskosten der Banken, i.d.R. die “prime 
overnight lending rate”, d.h. der Zinssatz, zu dem sich die Banken über Nacht Geld leihen 
können.  Aufgrund  der  täglichen  Festlegung  des  Zinssatzes  ist  eine  Rückzahlung  des 
Kredites (ohne Vorfälligkeitsentschädigung) in diesen Fällen zu jedem Zeitpunkt möglich.
• LIBOR (“London Interbank Offered Rate”) ist eine Benchmark für Interbankenzinssätze in 
unterschiedlichen Währungen und Laufzeiten. Die vier Hauptwährungen sind US Dollar, 
Euro,  Britisches Pfund und Yen.105 Die  Standardlaufzeiten  sind neben einem Tag,  einer 
Woche  und  zwei  Wochen  jeweils  Monatszinssätze  von  eins  bis  12  Monaten.106 Eine 
Rückzahlung ohne Vorfälligkeitsentschädigung ist zu den jeweils vereinbarten Laufzeiten 
möglich.107
103 Vgl. Betz (2005), S. 18
104 Vgl. Miller (2006), S. 17
105 Für Euro-Kredite wird auch der EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) als Referenzzinssatz verwendet.
106 Zur Konstruktion des LIBOR vgl. British Bankers' Association (2008).
107 Ist bspw. eine Verzinsung auf Basis des 3 Monats US Dollar LIBORs vereinbart, so kann der 
Kreditnehmer seinen Kredit zu jedem Quartal entschädigungsfrei tilgen.
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• Die variable Verzinsungsmöglichkeit “CD” steht für “certificates of deposits” und spiegelt 
die Zinssätze wider, zu denen Banken Gelder von institutionellen Anlegern verzinsen. Die 
Funktionsweise  dieses  variablen  Referenzzinssatzes  unterscheidet  sich  nicht  von  der 
LIBOR Verzinsung und hat nur eine untergeordnete Bedeutung im Konsortialkreditmarkt.
Neben  dem  variablen  Referenzzinssatz  hat  der  Kreditnehmer  noch  einen  bonitätsabhängigen 
Aufschlag in Form einer fixen Rate zu bezahlen. Der Aufschlag wird auch als Kreditmarge oder 
nur  als  Marge  (“margin”)  bezeichnet.  Die  Festlegung  des  Aufschlages  erfolgt  i.d.R.  in 
Basispunkten  (bps),  wobei  ein  Basispunkt  (bp)  0,01%  entspricht.  Die  Summe  aus  variablem 
Referenzzinssatz und Kreditmarge stellt die Verzinsung des Konsortialkredites dar und ist zu den 
im Kreditvertrag vereinbarten Zinszahlungsterminen zu zahlen.108
2.3.2 Die Bestandteile des Zins- und Tilgungsplans von Konsortialkrediten
Der Zins- und Tilgungsplan bildet die quantitative Grundlage eines Konsortialkredites und ist die 
Basis für die spätere Kalkulation von barwertigen Risikoprämien. 
2.3.2.1 Durchschnittlicher Kreditbetrag einer Zinsperiode
Die  Zinszahlungen  werden  im  Zins-  und  Tilgungsplan  des  Konsortialkredites  dargestellt. 
Während die Kreditmarge als Preisbestandteil bis zum Ende der Laufzeit fest fixiert ist, wird der 
variable Referenzzinssatz lediglich zum Ende der Zinsperiode festgelegt und dem Kreditnehmer 
in Rechnung gestellt. Die Verzinsung des Kredites ist dabei auf den ausstehenden Kreditbetrag zu 
bezahlen, welcher als Differenz zwischen der Summe der Auszahlungen an den Kreditnehmer und 
der Summe der Tilgungen als taggenauer Mittelwert berechnet wird (Vgl. Formel 1):
108 Die Berechnung wird in Kapitel 2.3.4 erläutert.
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KBP n− 1Ai− Ti
d
Mit:
KBP(n) Durchschnittlicher Kreditbetrag in der n - ten Zinsperiode
KBP(n-1) Kreditbetrag am Ende der (n-1) - ten Zinsperiode
Ai
Auszahlungen  an  den  Kreditnehmer  durch  die  Konsortialbanken 
zum Tag i109
Ti Tilgungen durch den Kreditnehmer zum Tag i110
d Anzahl der Tage in der Zinsperiode n
Die  Summe  aus  Kreditmarge  und  variablen  Referenzzinssatz  multipliziert  mit  dem 
durchschnittlichen  Kreditbetrag  der  Zinsperiode  n  ergibt  die  Zinszahlungsverpflichtung  des 
Kreditnehmers in der Zinsperiode n. Bei einem klassischen “Term Loan” ist die Darstellung der 
planmäßigen  Zins-  und Tilgungsleistungen zu Beginn der  Kreditlaufzeit  möglich.  Im Rahmen 
einer revolvierenden Kreditlinie kann der Kreditnehmer unter Beachtung des Kreditvertrages den 
Kreditbetrag flexibel in Zeit und Höhe abrufen. Aus diesem Grund erfolgt die Berechnung des 
durchschnittlichen Kreditbetrages jeweils am Ende einer Zins- und Tilgungsperiode.
2.3.2.2 Zinsmethoden
Variabler Referenzzinssatz und Kreditmarge beziehen sich in ihrer Darstellung auf ein Jahr. Für 
die korrekte Berechnung der Zinsverpflichtung muss die jeweils vereinbarte Zinsmethode resp. 





109 Ai wird ab dem Tag i bis Ende der Zinsperiode betrachtet.
110 Ti wird ab dem Tag i bis Ende der Zinsperiode betrachtet.
111 Vgl. Frühwirt (1997), S. 4 ff.
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Unter Verwendung der Methode 30/360 wird angenommen, dass jedes Monat 30 Tage und das 
Jahr in der Summe 360 Tage hat. Die Annahme wird für jeden Monat getroffen, unabhängig von 
den tatsächlichen Kalendertagen. Die Methode act/360 verwendet die tatsächlichen Kalendertage 
für  jeden Monat,  das Jahr wird im Gegensatz dazu aber mit 360 Tagen angenommen. Bei der 
Konvention  act/act  wird  sowohl  bei  den  Tagen  pro  Monat  als  auch  bei  den  Tagen  pro  Jahr 
taggenau gerechnet. 
Die jeweilige Betrachtung der Tage pro Zinsperiode fließt in die Formel für die Berechnung der zu 
zahlenden Zinsen pro Zinsperiode ein (Vgl. Formel 2):
Formel 2: Zinsverpflichtung pro Zinsperiode




ZBP(n) Zu zahlende Zinsverpflichtung in der n-ten Zinsperiode




Anzahl  der  Tage  der  Zinsperiode  (je  nach 
Zinskonvention)
dJ Anzahl der Jahrestage je nach Zinskonvention
Bei einem durchschnittlichen Kreditbetrag von 100 für den beispielhaften Zeitraum vom 01.01.2008 
bis einschließlich 30.06.2008 und einer vereinbarten Verzinsung (variabler Referenzzinssatz plus 
Kreditmarge)  von 7% p.a. ergibt sich nach der Zinskonvention 30/360 eine Zinsverpflichtung von 
3,50 für die besagten Tage, bei der Methode act/360 eine Zinsverpflichtung von 3,54 und bei der 
Konvention act/act eine Zinsverpflichtung von 3,48.
Im Folgenden wird die im Konsortialkreditgeschäft übliche Zinskonvention act/360 verwendet. 
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2.3.2.3 Tagekonventionen
Neben der Zinskonvention ist es in der Praxis wichtig festzulegen, was geschieht, wenn  das Ende 
der Zinsperiode auf keinen Bankarbeitstag fällt. Die Vereinbarungen werden als Tagekonventionen 
bezeichnet. Folgende Vereinbarungen werden unterschieden:112
Tagekonvention Erläuterung
„Following“ Ist  das  Ende  der  Zinsperiode  kein  Bankarbeitstag,  so  wird  der 
nächste Bankarbeitstag als Ende angenommen.
„Modified Following“ Die Anpassung gemäß „Following“ erfolgt  nur,  wenn der  nächste 
Bankarbeitstag  im  selben  Monat  liegt.  Ansonsten  wird  der 
vorhergehende Bankarbeitstag herangezogen.
„Preceding“ Ist  das  Ende  der  Zinsperiode  kein  Bankarbeitstag,  so  wird  der 
vorhergehende Bankarbeitstag als Ende angenommen.
„Modified Preceding“ Die  Anpassung  gemäß  „Preceding“  erfolgt  nur,  wenn  der 
vorhergehende  Bankarbeitstag  im  selben  Monat  liegt.  Ansonsten 
nimmt man den folgenden Bankarbeitstag.
„End-of-Month“ Es  wird  generell  der  letzte  Tag  eines  Monats  als  Ende  der 
Zinsperiode angenommen.
„Second-Day-After“ Ist das Ende der Zinsperiode kein Bankarbeitstag, so wird das Ende 
um 2 Tage verschoben.
Die Tagekonvention wird aus Vereinfachungsgründen bei den Berechnungen nicht beachtet.
2.3.2.4 Beispiel zur Zinsberechnung
Die Berechnung der Zinsverpflichtung wird anhand eines Beispiels erläutert:
Beispiel 1: Ein Kreditnehmer nimmt einen Konsortialkredit von 100 Mio. US Dollar in Anspruch. 
Die  Auszahlungen  erfolgen  am  01.04.2008  und  am  01.05.2008  jeweils  zu  50%.  Der  variable 
Referenzzinssatz wird als US Dollar LIBOR auf 3 Monatsbasis festgelegt. Die Kreditmarge beträgt 
50 bps. Zinszahlungsperiode ist das Vierteljahr, die Zinszahlungen erfolgen jeweils zum letzten 
Tag eines Quartals.  Die Laufzeit  des Konsortialkredites beträgt 5 Jahre. Die Tilgungen werden 
112 Vgl. Biermann (2002), S. 2 u. 3
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ebenso vierteljährlich getätigt, wobei die erste Tilgung am 31.3.2009 beginnt. Die letzte Tilgung ist 
am 31.03.2013. Die 17 Tilgungen erfolgen in gleicher Höhe von 5.882.352,94 US Dollar.
Der durchschnittliche Kreditbetrag KB für die erste Zinsperiode vom 01.04.2008 bis einschließlich 










Die Berechnung des durchschnittlichen Kreditbetrages der Perioden 2 bis einschließlich 20 wird 
analog zur obigen Berechnung unter Berücksichtigung der jeweiligen Tilgungen. Durchgeführt. 
Die anschließende Tabelle 1 enthält die Zinszahlungen aller Perioden113:
113 In diesem Beispiel wird der LIBOR mit 5% (für die ganze Laufzeit) angenommen. In der Praxis erfolgt die 
Festsetzung erst nach Ende der Zinsperiode.
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Tabelle 1: Zinszahlungen pro Zinsperiode (Beispiel 1)
Periode Beginn Ende LIBOR
1 01.04.2008 30.06.2008 91 83.516.483,52 5,00% 1.161.111,11
2 01.07.2008 30.09.2008 92 100.000.000,00 5,00% 1.405.555,56
3 01.10.2008 31.12.2008 92 100.000.000,00 5,00% 1.405.555,56
4 01.01.2009 31.03.2009 90 100.000.000,00 5,00% 1.375.000,00
5 01.04.2009 30.06.2009 91 94.117.647,06 5,00% 1.308.496,73
6 01.07.2009 30.09.2009 92 88.235.294,12 5,00% 1.240.196,08
7 01.10.2009 31.12.2009 92 82.352.941,18 5,00% 1.157.516,34
8 01.01.2010 31.03.2010 90 76.470.588,24 5,00% 1.051.470,59
9 01.04.2010 30.06.2010 91 70.588.235,29 5,00% 981.372,55
10 01.07.2010 30.09.2010 92 64.705.882,35 5,00% 909.477,12
11 01.10.2010 31.12.2010 92 58.823.529,41 5,00% 826.797,39
12 01.01.2011 31.03.2011 90 52.941.176,47 5,00% 727.941,18
13 01.04.2011 30.06.2011 91 47.058.823,53 5,00% 654.248,37
14 01.07.2011 30.09.2011 92 41.176.470,59 5,00% 578.758,17
15 01.10.2011 31.12.2011 92 35.294.117,65 5,00% 496.078,43
16 01.01.2012 31.03.2012 91 29.411.764,71 5,00% 408.905,23
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2.3.2.5 Die ausstehende Exponierung im Rahmen des Zins- und 
Tilgungsplans
Für die Bewertung des Adressenausfallrisikos und die Kalkulation von Kreditrisikoprämien ist 
neben  dem  durchschnittlichen  Kreditbetrag  pro  Zinsperiode  und  der  damit  verbundenen 
Zinsverpflichtung die tatsächliche Exponierung der Konsortialbanken zu bestimmten Zeitpunkten 
von Bedeutung. Die tatsächliche Exponierung berechnet sich dabei als Summe aus Zinszahlung 
und ausstehendem Kreditbetrag am Ende der Periode, wobei Tilgungen zum Ende der Periode erst 
zum Beginn der nächsten Periode berücksichtigt werden (Vgl. Formel 3).
Formel 3: Ausstehende Exponierung zum Ende einer Zinsperiode n
ExpP n= ExpP n− 1− ZiAi− TiKBP n⋅ m⋅ rv
Mit:
ExpP(n) Ausstehende Exponierung zum Ende der n - ten Zinsperiode
ExpP(n-1) Ausstehende Exponierung zum Ende der (n-1) - ten Zinsperiode
Ai
Auszahlungen  an  den  Kreditnehmer  durch  die  Konsortialbanken 
zum Tag i, wobei i innerhalb der n - ten Zinsperiode liegt (d Tage)
Ti
Tilgungen durch den Kreditnehmer zum Tag i, wobei der letzte Tag 
der  n -  ten Zinsperiode nicht  berücksichtigt  wird,  dafür  aber  der 
letzte Tag der n-1-ten Zinsperiode berücksichtigt wird (d Tage)114
Zi
Geleistete Zinszahlungen durch den Kreditnehmer zum Tag i, wobei 
der  letzte  Tag  der  n  -  ten  Zinsperiode  nicht  berücksichtigt  wird, 
dafür aber der letzte Tag der (n-1) - ten Zinsperiode berücksichtigt 
wird (d Tage)115
d Anzahl der Tage in der Zinsperiode n
m Kreditmarge
rv Variabler Referenzzinssatz
114 Reguläre Tilgungsleistungen werden zum Ende einer Zins- resp. Tilgungsperiode geleistet. Um die 
Exponierung am Ende dieser Periode darzustellen, werden die Tilgungen, die am Ende der Periode 
anfallen, nicht in der Periode berücksichtigt, sondern erst in der nächsten Periode als Minderung der 
Exponierung betrachtet.
115 Zinszahlungen sind zum Ende der Zinsperiode zu bezahlen. Analog zur Systematik der Betrachtung der 
Tilgungsleistungen werden Zinszahlungen zum Ende der Periode erst in der nächsten Periode als 
geleistet betrachtet. In der Periode stellen sie eine Erhöhung der Exponierung dar.
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Im Gegensatz zum durchschnittlichen Kreditbetrag werden bei der  ausstehenden Exponierung 
Zahlungen innerhalb der Periode erst am Ende der Periode berücksichtigt. Unter Verwendung der 
Angaben aus Beispiel 1 ergibt sich für die Periode 1 folgende ausstehende Exponierung:116
ExpP 1  = ExpP 0 − ZiA i− Ti
KBP1 ⋅ d⋅ 0,5%5 %
360
ExpP 1  = 0− 01000000001.161.111,11= 101.161.111,11
Die  ausstehende  Exponierung  der  Perioden  2  bis  einschließlich  20  berechnet  sich  analog  zur 
ausstehenden Exponierung der Periode 1 unter Berücksichtigung der jeweiligen Tilgungen und 
der erfolgten Zinszahlungen. Die anschließende Tabelle 2 enthält die ausstehende Exponierung 
aller Perioden:
116 Um die Exponierung noch genauer darstellen zu können, müsste die betrachtete Periode auf einen Monat 
reduziert werden. Das Konzept der ausstehenden Exponierung wird in Kapitel 3.2.3.2 erweitert.
Seite - 64 -
Tabelle 2: Ausstehende Exponierung pro Zinsperiode (Beispiel 1)
Periode Zinszahlung Auszahlung A(i) Tilgung T(i)




5 1.308.496,73 5.882.352,94 95.426.143,79
6 1.240.196,08 5.882.352,94 89.475.490,20
7 1.157.516,34 5.882.352,94 83.510.457,52
8 1.051.470,59 5.882.352,94 77.522.058,82
9 981.372,55 5.882.352,94 71.569.607,84
10 909.477,12 5.882.352,94 65.615.359,48
11 826.797,39 5.882.352,94 59.650.326,80
12 727.941,18 5.882.352,94 53.669.117,65
13 654.248,37 5.882.352,94 47.713.071,90
14 578.758,17 5.882.352,94 41.755.228,76
15 496.078,43 5.882.352,94 35.790.196,08
16 408.905,23 5.882.352,94 29.820.669,93
17 327.124,18 5.882.352,94 23.856.535,95
18 248.039,22 5.882.352,94 17.895.098,04
19 165.359,48 5.882.352,94 11.930.065,36
20 80.882,35 5.882.352,94 5.963.235,29
Exponierung 
Exp(n)
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2.3.3 Gebührenübersicht im Konsortialkreditgeschäft
Neben  den  bisher  dargestellten  Zinszahlungen  erhalten  die  Banken  noch  eine  Reihe  weiterer 
Preisbestandteile  für  die  Bereitstellung  des  Konsortialkredites  und  für  daran  anschließende 
Serviceleistungen.  Folgende  Übersicht  zeigt  die  wichtigsten  Gebühren  (“fees”),  die  im 
Zusammenhang mit Konsortialkrediten verrechnet werden117:
Gebührenart Zahlung Anmerkung
„Arrangement Fee“ Einmalig zu Beginn Erhalten die „Bookrunner“ für die Syndizierung 
bzw. Bereitstellung des Kredites.






Erhalten die beteiligten Banken in Abhängigkeit 
der Höhe der Beteiligung
„Commitment Fee“ Per annum Wird vom Kreditnehmer auf den nicht gezogenen 
Teil eines Kredites bezahlt. Wird meistens bei 
revolvierenden Kreditlinien angewendet.
„Agency Fee“ Per annum oder je 
nach Aufwand
Wird von der „Agent Bank“ für ihre 
Dienstleistungen rund um den Konsortialkredit 
verrechnet und ist vom Kreditnehmer zu 
bezahlen.
Für die  Kalkulation von Kreditrisikoprämien ist  entscheidend, welcher  Teil  der Gebühren eine 
Entschädigung für das eingegangene Kreditrisiko darstellt  und welcher Teil als Entlohnung für 
erbrachte Dienstleistungen anzusehen ist. Die Kreditmarge und die annualisierten Gebühren, die 
der Entschädigung für das eingegangene Kreditrisiko zugerechnet werden müssen, werden  als 
“all-in  margin”  (oder  „all-in“  Marge)  bezeichnet  und  stellen  eine  wichtige  Kennzahl  für  die 
Entschädigung  des  eingegangenen  Kreditrisikos  dar.  Die  „all-in  margin“  entschädigt  die 
Konsortialbanken  für  das  Kreditrisiko  und  nimmt  im  Rahmen  der  Berechnungen  der 
Nachhaltigkeit des Risikotransfers eine wichtige Rolle ein.
Die  „Arrangement  Fee“  stellt  eine  Entschädigung  für  den  Service  rund  um  den 
Syndizierungsprozess  dar.  Sie  kann  dem  eingegangenem  Syndizierungsrisiko,  aber  nicht  dem 
117 Vgl. Gadanecz (2004), S. 80 ff. und Miller (2005), S. 17,18
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allgemeinen Kreditrisiko des Schuldners zugeordnet werden. Die „Facility Fee“ als Entschädigung 
für die Bereitstellung des Kredits ist grundsätzlich beim Kreditrisiko zu berücksichtigen. Dies gilt 
vor allem dann, wenn zusätzlich eine „Arrangement Fee“ bezahlt wird. Wird keine „Arrangement 
Fee“ bezahlt und ist die Gruppe der „Facility Fee“ - beziehenden Banken identisch mit den “Lead 
Arranger” Banken, so ist die „Facility Fee“ eher einer „Arrangement Fee“ gleichzusetzen und nicht 
dem Kreditrisiko zuzuordnen. 
Die „Participation Fee“ oder auch „Upfront Fee“ ist von ihrer Wirkungsweise her dem Disagio 
eines klassischen bilateralen Kredites gleichzusetzen.118 Sie wird dem Kreditrisiko zugerechnet und 
muss bei der Berechnung der “all-in margin” berücksichtigt werden. 
Die „Commitment Fee“ wird nur auf nicht gezogene Bestandteile von Krediten verrechnet. Sie 
stellt  eine  Entschädigung  für  zugesagte  Kredite  dar,  die  Bank-intern  bereits  aufgrund  von 
aufsichtsrechtlichen  Anforderungen  auf  bestehende  Einzelkreditnehmerlimite  angerechnet 
werden.119 Eine Berücksichtigung beim Kreditrisiko ist notwendig, auch wenn man unterstellen 
kann, dass ein Kreditrisiko erst entsteht, wenn der Kredit an den Kreditnehmer ausbezahlt wurde. 
Grundlage einer solchen Argumentation im Sinne einer Nichtanrechnung auf das Kreditrisiko ist 
die  “Material  Adverse  Change”  Klausel,  die  es  den  Konsortialbanken  ermöglicht,  bei 
Verschlechterung der Bonität den Kredit zu kündigen resp. eine Kreditlinie nicht zur Auszahlung 
zur Verfügung zu stellen.120 Aufgrund der Tatsache, dass es – ungeachtet der “Material Adverse 
Change”  Klausel  –  alleiniges  Recht  des  Kreditnehmers  ist,  den  Kredit  zu  ziehen,  gehen  die 
Konsortialbanken allerdings bereits ab Unterzeichnung des Kreditvertrages ein Kreditrisiko ein. 
Zusätzlich fehlt es im Rahmen der „Commitment Fee“ an einer zurechenbaren Dienstleistung, die 
eine  Nichtberücksichtigung  beim  Kreditrisiko  rechtfertigen  würden.  Demnach  erscheint  die 
Anrechnung der „Commitment Fee“ auf die “all-in margin” sinnvoll. 
Die „Agency Fee“ ist wiederum klar der Serviceleistung der „Agent Bank“ zuzuordnen und wird 
nicht bei der Kalkulation der “all-in margin” berücksichtigt.
118 Vgl. Miller (2005), S. 17
119 Vgl. Schwarzhaupt/ Gehrmann (2003), S. 512
120 Vgl. Abschnitt 2.2.
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2.3.4 Kalkulation der „all-in margin“
Die  “all-in  margin”  wird  ebenso  wie  die  Kreditmarge  als  Prozentsatz  in  Abhängigkeit  des 
ausstehenden Kreditbetrages dargestellt und wie folgt berechnet (Vgl. Formel 4):
Formel 4: Berechnung „all-in margin“
∑
n=1

















KBP(n) Durchschnittlicher Kreditbetrag in der n-ten Zinsperiode
ma „all-in margin“
rv Variabler Referenzzinssatz





Nicht  ausbezahlter  durchschnittlicher  Kreditbetrag  in  der  n  ten 
Zinsperiode
fc „Commitment Fee“
Die  “all-in  margin”  ist  der  Wert,  bei  dem  die  barwertigen  Kreditmargen  und  Kreditrisiko-
relevanten Gebührenzahlungen genau den barwertigen “all-in margin” Zahlungen entsprechen. 
Die  Berechnung  erfolgt  dabei  anhand  einer  Iteration,  einem  Verfahren  der  numerischen 
Mathematik.121
Das Beispiel 2 verdeutlicht die Berechnung122:
121 Die Umsetzung im Rahmen der Arbeit erfolgt mit Hilfe der Funktion „Zielwertsuche“ des 
Tabellenkalkulationsprogrammes Microsoft Excel.
122 Die Barwertbetrachtung erfolgt durch Abzinsung aller Zahlungsströme mit dem Diskontfaktor auf den 
Betrachtungszeitpunkt. Es wird die gängige Methode der internen Verzinsung verwendet. Auf 
komplexere Methoden (Spot Rates etc.) wird verzichtet, da eine solche Berechnung keinen Mehrwert in 
der integrierten Methodik erbringen würde. Eine Berechnung von barwertigen Risikoprämien kann aber 
mit jedem Modell der Barwertmethode erfolgen.
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Beispiel 2: Als Grundlage dient Beispiel 1, wobei der Konsortialkredit eine “Upfront fee” von 50 
bps beinhaltet und der LIBOR als variabler Referenzzinssatz nicht mit 5% über die ganze Laufzeit 
fest angenommen wird. 
Die Tabelle 3 enthält die Kalkulation der “all-in margin”, die nun aufgrund der Berücksichtigung 
der “Upfront fee” oberhalb der Kreditmarge von 50 bps liegt.123
2.3.5 Berechnung der Kreditmarge bei einem „Rating Grid“
In den bisherigen Beispielen wurde die Kreditmarge als fester Prozentsatz in Abhängigkeit des 
ausstehenden  Kreditbetrages  angenommen.  In  einigen  Konsortialkreditverträgen  wird  die 
Kreditmarge  in  Abhängigkeit  des  Ratings  des  Kreditnehmers  festgesetzt.  Diese  Methode  der 
Festlegung der Kreditmarge  wird als “Rating Grid” bezeichnet (Vgl. Beispiel 3).
123 Der LIBOR wurde in diesem Beispiel auch als Grundlage für die Berechnung des Diskontfaktors 
verwendet.
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Tabelle 3: Kalkulation der "all-in margin" (Beispiel 2)
Periode LIBOR Kreditmarge
0 500.000,00
1 91 83.516.483,52 5,00% 0,9877 412.463,97 451.027,64
2 92 100.000.000,00 5,10% 0,9750 487.515,72 533.096,42
3 92 100.000.000,00 5,15% 0,9624 481.182,85 526.171,45
4 90 100.000.000,00 5,20% 0,9499 474.950,65 519.356,57
5 91 94.117.647,06 5,25% 0,9372 441.055,32 482.292,16
6 92 88.235.294,12 5,30% 0,9244 407.822,68 445.952,41
7 92 82.352.941,18 5,35% 0,9115 375.327,11 410.418,64
8 90 76.470.588,24 5,40% 0,8988 343.675,64 375.807,89
9 91 70.588.235,29 5,45% 0,8860 312.711,11 341.948,30
10 92 64.705.882,35 5,50% 0,8730 282.450,89 308.858,88
11 92 58.823.529,41 5,55% 0,8600 252.949,31 276.599,02
12 90 52.941.176,47 5,60% 0,8473 224.277,57 245.246,59
13 91 47.058.823,53 5,65% 0,8344 196.324,42 214.679,94
14 92 41.176.470,59 5,70% 0,8214 169.103,63 184.914,11
15 92 35.294.117,65 5,75% 0,8084 142.650,08 155.987,27
16 91 29.411.764,71 5,80% 0,7955 116.982,28 127.919,64
17 91 23.529.411,76 5,85% 0,7826 92.073,79 100.682,31
18 92 17.647.058,82 5,90% 0,7697 67.912,67 74.262,22
19 92 11.764.705,88 5,95% 0,7568 44.515,23 48.677,22
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Beispiel 3: Das Beispiel 1 resp. 2 wird um einen “Rating Grid” erweitert. Die Kreditmarge beträgt 
nun bei einem Rating von 1 50 bps, bei einem Rating von 2 55 bps und bei einem Rating von 3 und 
schlechter 65 bps.124 Der Kreditnehmer hat zum Zeitpunkt der Kreditvertragsunterzeichnung ein 
Rating von 1.
Um die “all-in margin” berechnen zu können, muss vorerst eine Bewertung der einzelnen Rating-
Möglichkeiten in Abhängigkeit der Laufzeit getroffen werden. Folgende Matrix (Vgl. Tab. 4) stellt 
die Wahrscheinlichkeiten der einzelnen Ratingmöglichkeiten in Abhängigkeit der Laufzeit dar:125
Um nun die „all-in margin“ analog zu Beispiel 2 berechnen zu können, muss der Erwartungswert 
der Kreditmarge für jedes Jahr berechnet werden. Dies geschieht durch einfache Multiplikation der 
Kreditmarge pro Rating mit der in der Matrix enthaltenen Wahrscheinlichkeit für den Eintritt des 
entsprechenden Ratings. Die Erwartungswert der Kreditmargen für die Jahre 1-5 (Vgl. Tab. 5) sieht 
dann wie folgt aus:
Im Anschluss  kann nun die  „all-in margin“ analog zu Beispiel  2  berechnet werden.  Die  feste 
Kreditmarge von 50 bps wird durch den Erwartungswert, der in der obigen Tabelle ersichtlich ist, 
ersetzt. Die Tabelle 6 enthält die „all-in margin“ Berechnung für Beispiel 3:
124 Das Thema Rating wird im Abschnitt 3.2.1.5.1 genauer dargestellt. Für diesen Abschnitt ist es 
ausreichend, das Rating als Einstufung der Bonität - mit 1 beginnend als beste Einstufung - zu 
bezeichnen.
125 Diese Matrizen werden auch als Ratingübergangswahrscheinlichkeiten - Matrizen bezeichnet.
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Tabelle 5: Erwartungswert der Kreditmarge pro Jahr (Beispiel 3)
Jahr
Rating 1 2 3 4 5
1 92,00% 84,73% 78,10% 72,07% 66,56%
2 4,00% 7,30% 10,00% 12,18% 13,91%
3 und schlechter 4,00% 7,98% 11,90% 15,76% 19,53%
Jahr
Rating 1 2 3 4 5
1 46 42,36 39,05 36,03 33,28
2 2,2 4,02 5,5 6,7 7,65
3 und schlechter 2,6 5,18 7,74 10,24 12,69
Erwartungswert 50,8 51,56 52,28 52,97 53,62
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Die „all-in margin“ ist der Ausgangspunkt der Berechnungen in Kapitel 5. Sie stellt den Betrag dar, 
den der  Kreditgeber  (=Risikogeber)  zur  Verfügung hat,  um die  Risikoprämie  im Rahmen des 
Risikotransfers tragen zu können.
2.3.6 Die Verzinsung von Konsortialkrediten vor dem Hintergrund der 
integrierten Kalkulation von Risikoprämien
Die  variable  Verzinsung  von  Konsortialkrediten  erlaubt  die  Aufteilung  der  Kreditrisiko  - 
relevanten Teile der Marge, welche für die integrierte Kalkulation im späteren Verlauf wichtig ist. 
Zwar können auch bei fest verzinslichen Fremdkapitalprodukten wie Anleihen die Kreditrisiko - 
relevanten Teile aufgespalten werden, allerdings mit im Vergleich zu den variabel verzinslichen 
Konsortialkrediten höherem Aufwand und unter Einbindung von entsprechenden Methoden. Die 
Wahl der Methoden beeinflusst die Ergebnisse der Kreditrisiko - relevanten Teile und müsste dann 
dementsprechend diskutiert werden. 
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Tabelle 6: Berechnung der "all-in margin" (Beispiel 3)
Periode LIBOR Kreditmarge
0 500.000,00
1 91 83.516.483,52 5,00% 0,9877 419.063,40 465.005,10
2 92 100.000.000,00 5,10% 0,9750 495.315,97 549.617,21
3 92 100.000.000,00 5,15% 0,9624 488.881,78 542.477,64
4 90 100.000.000,00 5,20% 0,9499 482.549,86 535.451,56
5 91 94.117.647,06 5,25% 0,9372 454.827,27 497.238,52
6 92 88.235.294,12 5,30% 0,9244 420.556,95 459.772,59
7 92 82.352.941,18 5,35% 0,9115 387.046,70 423.137,62
8 90 76.470.588,24 5,40% 0,8988 354.406,91 387.454,27
9 91 70.588.235,29 5,45% 0,8860 327.001,24 352.545,37
10 92 64.705.882,35 5,50% 0,8730 295.358,20 318.430,49
11 92 58.823.529,41 5,55% 0,8600 264.508,48 285.170,90
12 90 52.941.176,47 5,60% 0,8473 234.526,51 252.846,85
13 91 47.058.823,53 5,65% 0,8344 207.994,46 221.332,92
14 92 41.176.470,59 5,70% 0,8214 179.155,59 190.644,65
15 92 35.294.117,65 5,75% 0,8084 151.129,57 160.821,35
16 91 29.411.764,71 5,80% 0,7955 123.936,01 131.883,90
17 91 23.529.411,76 5,85% 0,7826 98.747,92 103.802,48
18 92 17.647.058,82 5,90% 0,7697 72.835,43 76.563,62
19 92 11.764.705,88 5,95% 0,7568 47.742,00 50.185,74
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2.4  Überblick über den weltweiten  Konsortialkreditmarkt 
Das  Kapitel  2.4.  zeigt  einen kurzen Überblick  über  den weltweiten  Konsortialkreditmarkt  mit 
Zahlen  von  2004  bis  2011.  Die  Zahlen  werden  dem  globalen  Fremdkapitalmarkt  gegenüber 
gestellt,  der  alle  Emissionen  von  Fremdkapital  -  exklusive  von  Krediten,  aber  inklusive  von 
strukturierten Kreditprodukten - enthält.126
2.4.1 Historische Entwicklungen im Konsortialkreditmarkt
Die Entwicklung des Marktes für Konsortialkredite begann in den 70er Jahren mit zum großen Teil 
staatlichen  Organisationen  als  Schuldnern.127 Konsortialkredite  wurden  genutzt,  um 
Entwicklungsländern entsprechendes Kapital bereitzustellen. Die führende Rolle im Konsortium 
spielten die internationalen Kreditbanken, auch „Commercial (Lending) Banks“ genannt.128 Durch 
die Beteiligung an Konsortialkrediten war es auch kleineren Banken ohne lokale Präsenz in den 
Entwicklungsmärkten in Asien, Lateinamerika und Afrika möglich, Investments in diesen Ländern 
zu finanzieren.  Die  gängige  Einstellung der  Banken zu diesem Zeitpunkt  war,  dass  staatliche 
Schuldner nicht ausfallen. Die Spitze des Konsortialkreditvolumens an staatliche Schuldner wurde 
Ende der 70er und Anfang der 80er Jahre erreicht.129
Als im August 1982 Mexiko seine Schulden nicht mehr bedienen konnte, kam der Geldfluss via 
Konsortialkredite in die Entwicklungsmärkte abrupt zum Erliegen. Nachdem auch andere Länder 
wie Brasilien, Argentinien, Venezuela oder die Philippinen zahlungsunfähig wurden, erreichte das 
Volumen Konsortialkredite 1985 den niedrigsten Stand mit ca. 9 Mrd. USD – nach 46 Mrd. USD in 
1982.
126 Alle Zahlen in der Folge stammen aus Thomson Reuters (2005a) bis einschließlich Thomson Reuters 
(2011b). Es wurden bis auf die Zahlen 2011 jeweils die Vorjahreswerte aus den Tabellen auf den Seiten 2 
für Konsortialkredite und 3 für „Global Debt Capital Markets“ übernommen. Die 2011er Zahlen beruhen 
auf den aktuellen Auswertungen 2011.
127 Vgl. Gadanecz (2004), S. 75ff. 
128 Eine Übersicht zum Typus Kreditbank im damaligen Kontext ist zu finden in Hahn (1981), S. 296ff. und 
Hahn (1985), S. 437ff.
129 Vgl. Rhodes (2009), S. 4
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Der Brady Plan, benannt nach dem damaligen US-amerikanischen Finanzminister Nicholas Brady, 
als Reaktion auf die Kreditkrise der 80er Jahre in den Entwicklungsländern beeinflusste auch den 
Konsortialkreditmarkt.  Aus  der  Besicherung  von  Anleihen  in  Entwicklungsländern  durch 
amerikanische  Staatsanleihen  („Brady  Bonds“)  resultierte  die  Verlagerung  der 
Finanzierungsinstrumente weg von Konsortialkrediten hin zu Anleihen. Als Konsequenz daraus 
entstanden viele Techniken und Merkmale der Konsortialkredite, die noch heute existieren wie 
bspw. „Covenants“ oder Rating basiertes Pricing. 
2.4.2 Entwicklung im Zeitraum 2004 bis 2011
Der Zeitraum von 2004 bis Mitte 2007 war durch eine einzigartige Kombination von weltweiten 
Faktoren gekennzeichnet:130
• Historisch niedrige Zinssätze
• Erholung der Aktienmärkte nach dem starken Rückgang 2001 bis 2003
• Hohe  Wachstumsraten  der  Weltwirtschaft  mit  einer  starken  Entwicklung  der 
Schwellenländer
Die Kombination der o.g. Faktoren ließ das Volumen an Konsortialkrediten sprunghaft ansteigen. 
Genährt  wurde  dieses  Wachstum  durch  die  Nachfrage  institutioneller  Investoren  (als 
Risikonehmer) nach Konsortialkrediten. Um diese Nachfrage zu bedienen, vollzogen die Banken 
einen  Wandel  in  ihrem  Geschäftsmodell  weg  von  einem  „originate  and  hold“  hin  zu  einem 
„originate  and distribute“  Modell.  Die  starke  Nachfrage  verbunden mit  einem Überschuss  an 
Liquidität  kam  im  Zuge  der  „Subprime-Krise“  fast  schlagartig  zum  Erliegen.  Die  folgenden 
Ausführungen zeigen die Entwicklung der Jahre 2004 bis 2011. 
Die Volumina im weltweiten Konsortialkreditgeschäft stiegen von 2004 bis 2007 auf ein Volumen 
von 4,62 Billiarden US Dollar.131 Im Zuge der Finanzkrise  ging das Emissionsvolumen in 2008 
deutlich  zurück.  2009  war  durch  einen  weiteren  Einbruch  im  Konsortialkreditmarkt 
gekennzeichnet. Weltweit sank das Volumen an Konsortialkrediten von 2,62 Billiarden US Dollar 
130 Vgl. Rhodes (2009), S. 13
131 Betrachtet wird jeweils das Neuemissionsvolumen.
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in 2008 auf 1,54 Billiarden US Dollar in 2009. Damit lag das Volumen 42% unter dem des Jahres 
2004 (Vgl. Abb. 6).  Die Erholung der beiden nächsten Jahre ließ das Volumen wieder auf den Wert 
des Jahres 2006 ansteigen. Das Rekord-Volumen von 2007 wurde bis dato aber nicht erreicht.
Auf dem weltweiten Fremdkapitalmarkt zeigte sich ein differenzierteres Bild. Der Markt erreichte 
in 2006 seinen Höhepunkt mit einem weltweiten Emissionsvolumen von 7,14 Billiarden US Dollar 
(Vgl.  Abb.  6).  Dem  leichten  Rückgang  in  2007  folgte  ein  deutlicherer  Einbruch  in  2008. 
Entgegengesetzt zum Konsortialkreditmarkt erholte sich der Fremdkapitalmarkt in 2009 wieder 
und das Volumen lag mit 5,13 Billiarden US Dollar  bereits wieder über dem Niveau des Jahres 
2004.   Im  Gegensatz  zum  Konsortialkreditmarkt  ist  das  Volumen  am  weltweiten 
Fremdkapitalmarkt seit 2009 wieder rückläufig und hat 2011 den zweit-niedrigsten Stand seit 2004 
erreicht.
Abbildung 6: Emissionsvolumen an Konsortialkrediten und Instrumenten am 
Fremdkapitalmarkt weltweit von 2004 bis 2009 (in Mio. USD)
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3 Versicherungstechnisches Modell zur Kalkulation des 
Adressenausfallrisikos
Die Einordnung des Kreditrisikos und die Abgrenzung des Adressenausfallrisikos als eine Form 
des  Kreditrisikos  wurde  bereits  in  Kapitel  1.2.2.3  dargestellt.  Im  Rahmen  der  Arbeit  wird 
exemplarisch ein Modell zur Berechnung des Adressenausfallrisikos  vorgestellt.132 Basis  dieser 
Arbeit soll das versicherungstechnische Modell zur Bewertung des Adressenausfallrisikos sein.
In  einem  versicherungstechnischen  Modell  wird  das  Adressenausfallrisikos  auf  Basis  von 
historischen  Daten  kalkuliert.  Im  Gegensatz  dazu  stehen  Marktmodelle,  in  denen  das 
Adressenausfallrisiko auf der Basis von öffentlichen Daten („Credit Spreads“) aus Kreditrisiko - 
behafteten Titeln (bspw. „Credit Default Swaps“) berechnet wird.133 Das versicherungstechnische 
Modell  versteht  den  „Wert“  des  Adressenausfallrisikos  als  eine  Art  Versicherungsprämie 
(Risikoprämie), die der „Versicherungsnehmer“ zu zahlen hätte, wenn er das Adressenausfallrisiko 
auf  eine  dritte  Partei  übertragen  möchte.  In  einem  Marktmodell  wird  ebenso  das 
Adressenausfallrisiko im Rahmen einer Übertragung bewertet,  wobei die Preisfindung nicht in 
einem  „privaten  Versicherungsmarkt“,  sondern  im  „quasi  öffentlichen“  Kreditderivatemarkt 
stattfindet.
132 Zur Darstellung des Adressenausfallrisikos siehe i.a. Grundke (2003), Henking/Bluhm/Fahrmeier (2006) 
und Schmid (2000).
133 Die Berechnung findet dabei implizit statt, d.h. ausgehend von den Marktwerten werden die zugrunde 
liegenden Ausfallwahrscheinlichkeiten berechnet. Die Kalkulation ist eine Umkehr der Preisfindung von 
„Credit Default Swaps“ zu Beginn der Transaktion. Vgl. hierzu Anhang 2.
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3.1 Einführung in Prämienkalkulationsprinzipien und Grundlagen der 
Kreditrisikoprämienkalkulation
Die Entschädigung für das Eingehen des Adressenausfallrisikos kann als faire Risikoprämie (oder 
risikoadäquate Prämie) beschrieben werden. Der Preis einer fairen Risikoprämie kann dabei als 
Versicherungsprämie  aufgefasst  werden,  die  der  „Versicherungsnehmer“  zur  Absicherung  des 
Adressenausfallrisikos über die gesamte Laufzeit des Konsortialkredites zu zahlen hätte.134 Eine 
etwas geänderte Darstellung vergleicht die faire Risikoprämie als Prämie, die zur Absicherung des 
Adressenausfallrisikos mittels eines Kreditderivates zu zahlen ist.135
Die  Denkweisen innerhalb  der  Bankenwelt  und der  Versicherungswelt  unterscheiden sich  z.T. 
grundlegend.  Während  es  für  eine  Versicherung  zum  täglichen  Geschäft  gehört,  Schäden  zu 
beurteilen  und  zu  bezahlen,  sind  Verluste,  sei  es  aus  Kreditrisiken,  Marktrisiken  oder 
operationellen Risiken bei der Bank äußert unerwünschte Ereignisse.136
Im  weiteren  Verlauf  wird  ausgehend  von  Prämienkalkulationsprinzipien  in  der 
Versicherungswirtschaft das versicherungstechnische Modell zur Kreditrisikoprämienkalkulation 
vorgestellt.137 138
3.1.1 Grundlegende Prämienkalkulationsprinzipien in der 
Versicherungswirtschaft
Das grundlegende Prinzip von Versicherungen ist  der Ausgleich im Kollektiv:  Risiken,  die  für 
einzelne nicht tragbar sind, werden im Rahmen eines Versicherungsportfolios zusammengefasst 
und  bilden  so  ein  Kollektiv.  Wichtige  Voraussetzung  der  Bildung  des  Kollektivs  ist  die 
Unabhängigkeit der einzelnen Risiken voneinander. 
134 Vgl. Crecelius/ Sievi (2004), S. 278
135 Vgl. Beck/Lesco (2003), S. 315,316
136 Vgl. Farny (1989), S. 13 ff.
137 Die folgenden Ausführungen konzentrieren sich auf die Risikotheorie und die Herleitung der 
Kalkulation von Risikoprämien im Kreditgeschäft. Zur generellen Thematik Bepreisung im 
Versicherungsgeschäft vgl. Wagner/ Warmuth (2005).
138 Im Folgenden wird unter einer Kreditrisikoprämienkalkulation eine Kalkulation der Prämie für das 
Adressenausfallrisiko verstanden.
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Die  Prämienkalkulation  eines  Versicherungsportfolios  folgt  einem  Prämienprinzip.   Im 
vereinfachten  Versicherungsmodell  kann  π  als  die  Prämie  in  Abhängigkeit  des  Risikos  X 
angesehen werden,  die  alleine  der  Verteilung von X folgt.  Folgende Prämienprinzipien finden 
Anwendung (Vgl. Formel 5):139
Formel 5: Nettorisiko-, Erwartungswert- und Standardabweichungsprinzip140
I)    X =X  Nettorisikoprinzip
II)   X =X ⋅ 1 Erwartungswertprinzip






3.1.1.1 Nettorisikoprinzip und Ruinwahrscheinlichkeit
Das Nettorisikoprinzip geht davon aus, dass Prämien äquivalent zur Höhe des Erwartungswertes 
der Verlustverteilung des Risikos  X sind.  Der Versicherer  verlangt vereinfacht gesprochen den 
Mittelwert  der  zu erwartenden Schäden als  Versicherungsprämie pro Versicherten.  Neben den 
Versicherungsprämien  steht  einem  Versicherungsunternehmen  eine  Anfangsreserve  der 
Gesellschaft zur Deckung von Schäden zur Verfügung. Das Kapital eines Versicherers lässt sich in 
einem Mehrperiodenmodell modellieren (Vgl. Formel 6):
139 Zu den Prinzipien der Prämienkalkulation siehe auch: Albrecht/ Lippe (1988), S. 528-532
140 Eigene Darstellung in Anlehnung an Albrecht/ Lippe (1988), S. 529 und Heilmann/ Karten (1988), S. 663
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K(t) Kapital zum Zeitpunkt t
s (Anfangs)reserve
Das Kapital K des Versicherers besteht aus einer (Anfangs)Reserve s,  den Prämienzahlungen π 
über  die Laufzeit  t  (mit  t=1,...,T)  abzüglich den Schadenzahlungen X über  die  Laufzeit  t  (Vgl. 
Formel  6).  Ein  Versicherer  ist  ruiniert,  wenn  Summe  der  Anfangsreserve  und  der 
Prämienzahlungen  nicht  ausreicht,  die  angefallenen  Schäden  zu  bezahlen.  Demnach  ist  die 
Ruinwahrscheinlichkeit P eines Versicherers gegeben durch
P { xs }
zu einem Zeitpunkt t=1,...,T.
Im Cramer-Lundberg Modell kann gezeigt werden, dass das Nettorisikoprinzip nicht geeignet ist, 
dem  Ruin  entgegenzuwirken.141 Anschaulich  ist  dies  erklärbar  durch  die  Konzeption  des 
Nettorisikoprinzips: Der Erwartungswert der Verlustverteilung eines Versicherungsportfolios stellt 
sich als Ausgleich über die Anzahl der versicherten Risiken und über die Zeit der Versicherungen 
dar. Da eine Prämie, die äquivalent zum Erwartungswert der Verlustverteilung ist, nur das Mittel 
der Verluste abdecken kann, steigen mit steigendem t auch die zufälligen Abweichungen um den 
Erwartungswert  ε(X).  Irgendwann  tritt  dann  der  Fall  ein,  dass  zu  einem  Zeitpunkt  t  die 
summierten  zufälligen Abweichungen das  Anfangskapital  s  übersteigen und die  Versicherung 
ruiniert  ist.  Dem  entgegenwirken  kann  eine  Versicherungsgesellschaft,  indem  sie  die 
Anfangsreserve s sehr groß wählt, s im Lauf der Zeit t anpasst oder die Prämie π größer als ε(X) 
wählt.
141 Zur Ruinwahrscheinlichkeit (auch im Cramer-Lundberg Modell) siehe: Kremer (1988), S. 675/676 und 
Meintrup/Schäffler (2005), S. 296 ff.
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Da das Kapital in diesem Fall nur dazu geeignet wäre, Verluste zu decken, aber keine Gewinne 
erzielt  werden  und  demnach  auch  keine  Renditeansprüche  erfüllt  werden  können,  ist  eine 
Vergrößerung der Basis s keine dauerhafte Lösung.142  Deshalb muss der Versicherer eine Prämie 
größer als der Erwartungswert ε(X) verlangen, um dauerhaft dem Ruin entgegenzuwirken.
3.1.1.2 Erwartungswertprinzip und Standardabweichungsprinzip
Die  Erweiterung  des  Nettorisikoprinzips  ist  das  Erwartungswertprinzip.  Im  Rahmen  dieses 
Prinzips  nimmt der  Versicherer  einen Zuschlag β auf  den Erwartungswert vor,  um dem Ruin 
entgegenzuwirken.  Das  Standardabweichungsprinzip  unterscheidet  sich  vom  Erwartungswert-
prinzip  nur  durch  die  Basis,  auf  die  der  Aufschlag  β  erhoben  wird.  Im  Spezialfall
X =Var X   stimmen Erwartungswertprinzip und Standardabweichungsprinzip überein. 
Den Koeffizienten β bezeichnet man häufig auch als Sicherheitszuschlag.
Beide Prämienprinzipien werden im Folgenden bei der Herleitung des versicherungstechnischen 
Modells zur Kreditrisikoprämienkalkulation wieder aufgegriffen.
3.1.2 Herleitung des versicherungstechnischen Modells zur 
Kreditrisikoprämienkalkulation
Die  Kreditrisikoprämie  zur  Übernahme  des  Adressenausfallrisikos  wurde  im  versicherungs-
technischen Modell als Versicherungsprämie definiert. Dementsprechend kann der Empfänger des 
Adressenausfallrisikos – auf der Stufe des Basisgeschäftes die Konsortialbank und im Rahmen der 
Risikotransfers der Risikoträger -  bei der Kalkulation der Prämien als Versicherer gesehen werden. 
Um nicht in den Ruin zu gehen, muss die Konsortialbank (und auch der Risikoträger) die Prämien 
so wählen, dass neben dem erwarteten Verlust oder – in der Versicherungsterminologie – neben 
142 Eine Kapitalerhöhung bei Versicherungen kann vorgenommen werden, wenn das Anfangskapital s durch 
eine unvorhergesehene Schadenzahlung X, die weit oberhalb von E(X) liegt, stark dezimiert wurde. 
Kapitalgeber werden jedoch nur Kapital bereitstellen, wenn sie von der wirtschaftlichen 
Überlebensfähigkeit des Versicherers überzeugt sind bzw. wenn sie davon ausgehen können, dass der 
Versicherer zukünftig seine Schadenzahlungen alleine aus den Prämienzahlungen leisten kann.
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dem erwarteten Schaden auch Zuschläge für unerwartete Schäden gedeckt sind. 
3.1.2.1 Erwarteter und unerwarteter Verlust als Kernbestandteile der 
Versicherungsprämie
Ausgehend von den versicherungstechnischen Prämienbestandteilen kann die Kreditrisikoprämie 
in einen erwarteten Bestandteil und einen unerwarteten Bestandteil getrennt werden. Die beiden 
Bestandteile  werden  auch  als  erwarteter  Verlust  („expected  loss“  oder  EL)  und  unerwarteter 
Verlust („unexpected loss“ oder UL) bezeichnet. 
Der  erwartete  Verlust  einer Kreditposition entspricht dem in Geld bewerteten,  innerhalb eines 
bestimmten Zeitraums zu erwartenden Kreditausfall.143 Er berechnet sich als Produkt aus144
• Ausfallwahrscheinlichkeit
• Rückgewinnungsquote und
• Exponierung zum Zeitpunkt des Ausfalls.
Sowohl die Exponierung zum Zeitpunkt des Ausfalls als auch die beiden anderen Komponenten – 
die Rückgewinnungsquote und die Ausfallwahrscheinlichkeit - als Teil des erwarteten Verlustes 
unterliegen Schwankungen. Der unerwartete Verlust einer Kreditposition entspricht der Streuung 
der tatsächlichen Verluste um die erwarteten Verluste.145 In der modernen Bankbetriebslehre wird 
dieser  Teil  des  Kreditrisikos  als  das  eigentliche  Kreditrisiko  der  Banken  definiert.146 Folgende 
Grafik (Abb. 7) verdeutlicht den Zusammenhang zwischen erwarteten und unerwarteten Verlust.
143 Eigene Definition in Anlehnung an Schiller/Tytko (2001), S. 252
144 Auf die einzelnen Bestandteile wird im Folgenden genauer eingegangen.
145 Vgl. Schiller/Tytko (2001), S. 252
146 Vgl. Hintze/Georg (2000) und Schiller/Tytko (2001), S. 252
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Die  Abb.  7  zeigt  deutlich  die  typische  Verteilung  der  Verluste  über  die  Zeit.  Im  Zeitablauf 
überschreitet der tatsächliche Verlust die erwarteten Verluste relativ selten, aber dafür meistens 
um ein Vielfaches. Auf lange Sicht ergeben die tatsächlichen Ausfälle im Durchschnitt dann den 
Erwartungswert,  d.h.  den  erwarteten  Ausfall.  Die  Differenz  zwischen  tatsächlichem  und 
erwartetem Verlust stellt den unerwarteten Verlust dar. Diese Schwankung kann positiv – d.h. der 
tatsächliche Verlust ist geringer – oder negativ sein.
3.1.2.2 Modifiziertes Percentileprinzip als Prämienkalkulationsprinzip
Im Kapitel 3.1.1.1 wurde ausgeführt, dass ein Versicherer Zuschläge zum Erwartungswert ε(X) der 
Verlustverteilung  seines  Versicherungsportfolios  verlangen  muss,  um  dauerhaft  dem  Ruin 
entgegenzuwirken.  Der  Aufschlag  muss  auf  einer  Basis  erfolgen,  die  die  Schwankung  der 
erwarteten Verluste widerspiegelt. 
Eine  entscheidende  Risikokennzahl  im  Bereich  der  Kreditrisiken  ist  der  Credit  Value  at  Risk 
(CVaR)147. Mit Hilfe dieser Kennzahl lässt sich der Maximalverlust einer Bank aus Kreditrisiken 
unter der Annahme eines bestimmten Konfidenzniveaus berechnen. 
147 Der CVaR wird im Abschnitt 3.3.2 näher erläutert. Er ist definiert als  Maximalverlust (als Quantil der 
Verlustverteilung) aus einem Kreditportfolio abzüglich des erwarteten Verlusts.
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In der Literatur findet sich im Rahmen der Risikotheorie resp. der Prämienkalkulationsprinzipien 
das Percentileprinzip,  welches den Aufschlag auf  den Erwartungswert anhand der  Basis CVaR 
vornimmt (Vgl. Formel 7):148
Formel 7: Percentileprinzip149
 X =F X
− 11− =X CVaR 1− 
Mit:
F-1X Verlustverteilung von X
1-α Quantil der Verlustverteilung
Der Versicherer verlangt nach diesem Prinzip neben dem erwarteten Verlust den gesamten CVaR 
als Prämie von seinen Kunden, in der Summe das ganze Quantil der Verlustverteilung. Legt man 
das Konfidenzniveau (1-α) für Kreditrisiken nach Basel II zugrunde (99,9%), dann würde sich der 
Versicherer zwangsläufig „aus dem Markt preisen“, d.h. sein Angebot würde auf keine Nachfrage 
treffen, da die kalkulierte Versicherungsprämie zu teuer wäre.150
In diesem Zusammenhang empfiehlt sich im Rahmen der Prämienkalkulation eine Kombination 
aus  Erwartungswert-  bzw.  Standardabweichungsprinzip  und  einer  modifizierten  Form  des 
Percentileprinzips. Die risikoadäquate Prämie befindet sich zwischen dem Erwartungswert ε(X) 
und dem Percentile 1-α der Verlustverteilung (Vgl. Formel 8).
Formel 8: Versicherungstechnisches Modell zur Kreditrisikoprämienkalkulation
 X =X ⋅ CVaR
Mit:
ω Zuschlag
148 Das Percentileprinzip in der klassischen Form nimmt den Aufschlag auf ein Quantil der Verlustverteilung 
vor. Übertragen auf die Kalkulation von Kreditrisikoprämien wird der CVaR als Quantil der 
Verlustverteilung des Adressenausfallrisikos verwendet.
149 Eigene Darstellung in Anlehnung an Albrecht/ Lippe (1988), S. 529
150 Da Kreditausfälle seltene Ereignisse sind und der tatsächliche Verlust meist unter dem erwarteten Verlust 
liegt, würde kein Versicherungsnehmer jedes Jahr die Prämie für einen Extremverlust zahlen.
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Der Versicherer erhält in diesem Modell neben dem Erwartungswert auch einen Bestandteil seiner 
Prämie,  den  er  zur  Deckung  von  unerwarteten  Schäden  verwenden  kann.  Ausgehend  vom 
definierten  Maximalverlust  wird  der  unerwartete  Bestandteil  (CVaR  resp.  Quantil  der 
Verlustverteilung) als Produkt aus CVaR und dem Zuschlag ω kalkuliert. Der Zuschlag ω wird 
dabei  auch als  interner  Verzinsungsanspruch auf  das eingesetzten Kapital  oder „Hurdle Rate“ 
bezeichnet.
Im  versicherungstechnischen  Modell  zur  Kreditrisikoprämienkalkulation  werden  die  beiden 
zentralen Bestandteile erwarteter und unerwarteter Verlust berechnet. Der erwartete Verlust fließt 
als  Produkt  aus  Ausfallwahrscheinlichkeit,  Rückgewinnungsquote  und  Exponierung  ein.  Der 
unerwartete  Verlust  wird  nach  dem  versicherungstechnischen  Percentileprinzip  als  Zuschlag 
ermittelt. Die Summe aus erwarteten und unerwarteten Verlust ergibt die Kreditrisikoprämie.
Die  dargestellte Kalkulationsmethode der Kreditrisikoprämie entspricht dem klassischen Modell 
zur Bespreisung des Adressenausfallrisikos bei Krediten. Der unerwartete Verlust wird oftmals 
auch als CVaR Verzinsung oder als ökonomische Eigenkapitalkosten bezeichnet.151 
Das  nächste  Kapitel  3.2  geht  auf  den  erwarteten  Verlust  und  seine  Bestandteile  ein.  Der 
unerwartete Verlust als zweiter Bestandteil ist Thema des übernächsten Kapitels 3.3.
151 Vgl. Beck/ Lesko (2003), S. 325. Im weiteren Verlauf der Arbeit werden die Begriffe Kapitalkosten, 
Eigenkapitalkosten und Risikokapitalkosten synonym verwendet.
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3.2 Der erwartete Verlust (Expected Loss) als zentrale Größe des 
Adressenausfallrisikos
3.2.1  Die Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default)
Die  Ausfallwahrscheinlichkeit  eines  Konsortialkredites  ist  gegliedert  in  die  Bestimmung  der 
Wahrscheinlichkeit, mit der das Ereignis Ausfall eintritt, und die Definition des Ausfallereignisses. 
Letzteres wird im Abschnitt 3.2.1.1 dargestellt. Die Bestimmung der Wahrscheinlichkeit ist Thema 
der Kapitel 3.2.1.2 bis 3.2.1.6.
3.2.1.1  Definition des Ausfallereignisses
Im Englischen wird für Ausfall der Begriff „Event of Default“ verwendet. Die „Event of Default“ 
Klausel in Konsortialkreditverträgen wurde bereits in Kapitel 2.2.2.5 dargestellt.152 Bei dem Eintritt 
eines Ereignisses gemäß dieser Klausel ist es den kreditgebenden Banken erlaubt, den Kredit zu 
kündigen. In der Praxis wird auch von einem technischen Ausfall („technical default“) gesprochen. 
Im Gegenzug dazu steht der tatsächliche Ausfall, der i.d.R. nach dem technischen Ausfall eintritt.
3.2.1.1.1 Ausfalldefinition nach Basel II
Die  Eigenkapitalvorschriften  nach  Basel  II  definieren  den  Kreditausfall  (Referenz-
Ausfalldefinition) mittels verschiedener Merkmale:
„Der Kreditausfall im Hinblick auf einen spezifischen Schuldner gilt als gegeben, wenn eines oder 
beide der folgenden Ereignisse eingetreten sind:
• Die Bank geht davon aus, dass der Schuldner seinen Kreditverpflichtungen gegenüber der 
Bankengruppe mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht in voller Höhe nachkommen wird, ohne 
dass die Bank auf Maßnahmen wie beispielsweise die Verwertung von Sicherheiten (soweit 
vorhanden) zurückgreift.
152 Die Art und der Umfang der „Event of Default“ Klausel ist je nach Kreditvertrag unterschiedlich, im 
Grundsatz sind aber sehr weitreichende Kündigungsrechte in den Klauseln vereinbart.
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• Eine wesentliche Verbindlichkeit des Schuldners gegenüber der Bankengruppe ist mehr als 
90  Tage  überfällig.  Überziehungen  werden  als  überfällig  betrachtet,  wenn  der 
Kreditnehmer ein zugesagtes Limit überschritten hat oder ihm ein geringeres Limit als die 
aktuelle Inanspruchnahme mitgeteilt wurde.“153
Das  erste  Ereignis  beschreibt  die  intuitive  Einschätzung  eines  Kreditausfalls,  d.h.  die  Nicht-
Bedienung des Kredits durch den Schuldner. Dabei fällt auch eine Teilbedienung bereits unter die 
Basler Referenz-Ausfalldefinition. Zu beachten ist, dass die Nicht-Bedienung einer Verbindlichkeit 
einer Tochtergesellschaft der Bank ebenfalls zu einem Kreditausfallereignis bei dieser Bank führen 
kann.  Im  Rahmen  des  zweiten  Ereignisses  werden  Überfälligkeiten  auch  als  Kreditausfall 
betrachtet. Überfälligkeiten werden dabei durch die angesprochene 90 Tage Frist konkretisiert. In 
den  Basler  Eigenkapitalvorschriften  werden  weitere  Anhaltspunkte  dargestellt,  die  auf  einen 
Kreditausfall  schließen  lassen.  Diese  Anhaltspunkte  spezifizieren  vorrangig  das  erste 
Kreditereignis, welches weicher als das zweite Kreditereignis gefasst ist:
• „Die Bank verzichtet auf die laufende Belastung von Zinsen.
• Die Bank bucht eine Einzelwertberichtigung oder Abschreibung aufgrund einer deutlich 
wahrgenommenen Verschlechterung der Kreditqualität seit der Hereinnahme des Kredits.
• Die  Bank  verkauft  die  Kreditverpflichtung  mit  einem  bedeutenden,  bonitätsbedingten 
wirtschaftlichen Verlust.
• Die Bank stimmt einer unausweichlichen Umschuldung des Kredits zu, die voraussichtlich 
zu einer Reduzierung der Schuld durch einen bedeutenden Forderungsverzicht oder eine 
Stundung bezogen auf den Kapitalbetrag, die Zinsen oder gegebenenfalls auf Gebühren 
führt.
• Die  Bank  hat  Antrag  auf  Insolvenz  des  Schuldners  gestellt  oder  eine  vergleichbare 
Maßnahme  in  Bezug  auf  die  Kreditverpflichtungen  des  Schuldners  gegenüber  der 
Bankengruppe ergriffen.
• Der  Kreditnehmer hat  Insolvenz  beantragt  oder  er  wurde  unter  Gläubiger-  oder  einen 
vergleichbaren Schutz gestellt, sodass Rückzahlungen der Kreditverpflichtung gegenüber 
der Bankengruppe ausgesetzt werden oder verzögert erfolgen.“154
153 Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004a), S. 87 ff.
154 Vgl. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004a), S. 87
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Die Eröffnung eines Insolvenzverfahrens ist  eine der letzten Maßnahmen, die im Rahmen von 
Zahlungsstörungen ergriffen werden. In aller Regel beraten sich die Konsortialbanken vorher, wie 
mit einem notleidenden Kredit umgegangen werden soll. Die Umschuldung ist eine Möglichkeit 
der Verhinderung eines Insolvenzverfahrens. Halten die Konsortialbanken es als wahrscheinlich, 
dass der Kreditnehmer seine Bonitätsschwäche wieder überwinden kann, so werden sie den Kredit 
umschulden und dem Kreditnehmer die Möglichkeit geben, die Rückzahlung über einen gewissen 
Zeitrahmen zu strecken. Konsortialbanken, die es bevorzugen, keine notleidenden Kredite in ihren 
Büchern  zu  halten,  werden  versuchen,  den  Kredit  zu  verkaufen.  Geschieht  dies  mit  einem 
bedeutenden Abschlag, der aufgrund einer Bonitätsverschlechterung zustande kommt, so wird 
eine solche Vorgehensweise von der Basler Referenzausfalldefinition ebenfalls umfasst.
3.2.1.1.2 Ausfalldefinition der ISDA im Rahmen von Credit Default Swaps
Risikotransfer kann mittels eines „Credit Default Swaps“ (CDS) durchgeführt werden.155 Wie jedes 
Instrument, das Kreditrisiko transferiert, muss definiert werden, unter welchen Umständen das 
Kreditrisiko  eintritt  und eine  Zahlung oder  Lieferung unter  dem Instrument  geleistet  werden 
muss.  Bei  Konsortialkrediten  oder  Anleihen  geschieht  dies  durch  den  Kreditvertrag  oder  die 
Anleihedokumentation, beim CDS durch die „Credit Derivatives Definitions“ der ISDA von 2003. 
Der Ausfall wird als „credit event“ beschrieben und umfasst folgende Ereignisse:156




o Antrag auf Liquidation („Resolution for winding-up“)
o Beantragung eines Zwangsverwalters (“Appointment of an administrator”)
o Vermögensübertragung (“Possession of assets”)
• Nichtzahlung („Failure to Pay“)
• Vorfälligkeit („Obligation Acceleration“)
• Reziproker Ausfall („Obligation Default“)
155 Zum CDS siehe Kapitel 4.5.2
156  Vgl. ISDA (2003), S. 30 ff.
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• Nichtanerkennung/ Moratorium („Repudiation/ Moratorium“)
• Restrukturierung („Restructuring“)
o Reduzierung von Zinsen und/oder Tilgung
o Verlängerung  der  Laufzeit  bzw.  zeitliche  Streckung  von  Zins-  und/oder 
Tilgungsleistungen
o Änderungen in der Rangfolge
o (Negative) Änderungen der Zahlungswährung
Da der  CDS eine bilaterale  Vereinbarung zwischen zwei Parteien ist,  können je  nach Art  und 
Umfang  der  Risikoübertragung  verschiedene  Ausfallereignisse  in  den  Vertrag  aufgenommen 
werden.  Die  ISDA  schlägt  im  Rahmen  ihres  Auftrages  eine  Standarddokumention  für  die 
Übertragung von Kreditrisiken via CDS vor („Credit Derivatives Physical Settlement Matrix“).157 
Gängig für die Übertragung von Kreditrisiken aus Krediten an oder Anleihen von europäische/n 
oder  amerikanische/n  Unternehmen  sind  Insolvenz,  Nichtzahlung  und  Restrukturierung. 
Vorfälligkeit und Nichtanerkennung/ Moratorium sind üblich bei der Übertragung von Risiken 
aus Schwellen- und Entwicklungsländern. Die Vereinbarung von reziprokem Ausfall158 wird in der 
Praxis kaum angewandt bei der Risikoübertragung via CDS.
3.2.1.1.3 Ausfalldefinition der Ratingagentur Moody's Investor Service
Neben den bisher genannten Ausfalldefinitionen gibt es noch andere Definitionsmöglichkeiten. 
Zum  Abschluss  dieses  Kapitels  werden  noch  die  Ausfalldefintionen  der  Ratingagenturen 
betrachtet.159 Die Ratingsagentur Moody's Investor Service definiert den Ausfall  durch folgende 
Ereignisse:160
• Eine fehlende oder verzögerte Zahlung von Zins- oder Tilgungsleistungen.
• Insolvenz, Regulierung, rechtliche (Zwangs)verwaltung oder andere rechtliche Instrumente 
zur Durchsetzung der fristgerechten Zahlung von Zins- oder Tilgungsleistungen.
157 Vgl. ISDA (2008)
158 Unter einem reziprokem Ausfall versteht man ein Ausfallereignis unter einem anderen Schuldtitel als der 
Referenz-Anleihe.
159 Es wird nur die Ausfalldefinition der Ratingagentur Moody's verwendet. 
160 Vgl. Moody's Investor Service (2008), S. 54. Die englischen Begriffe können nur zum Teil wortgerecht 
übersetzt werden.
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• Ein „notleidender Austausch“ tritt ein, wenn bei einer Umschuldung (a) der Gläubiger ein 
reduziertes Sicherheitenpaket  anbietet  oder  (b)  die  Umschuldung nur zum Zwecke  der 
Verhinderung eines Ausfalls der alten Verbindlichkeit stattgefunden hat.
Die  Ausfallereignisse  sollen  möglichst  alle  Ereignisse  umfassen,  durch  die  das  ursprüngliche 
Verhältnis  zwischen  Banken  und  Kreditnehmern  gestört  wurde  und  auch  ein  ökonomischer 
Schaden zu erwarten ist.  Ein technischer  Ausfall  wird von der  Ausfalldefinition nach Moody's 
dagegen nicht umfasst.  Sekundäre oder  tertiäre  Ausfälle  werden nur berücksichtigt,  wenn der 
vorhergehende Ausfall bereits geheilt wurde. Dies ist der Fall, wenn bspw. eine Tilgungsleistung 
zum Tag 1  am Tag 5  bezahlt  wurde,  aber  am Tag  7  wieder  eine Nichtzahlung einer  anderen 
Leistung erfolgt. 
3.2.1.1.4 Schlussfolgerungen
Es ist festzuhalten, dass die beschriebenen Ausfalldefinitionen sich in den zwei Hauptereignissen 
Nichtzahlung und Insolvenz kaum unterscheiden.161 Kleinere Abweichungen bei der Formulierung 
von Insolvenzereignissen beeinträchtigen diese Einschätzung nicht. 
Ein technischer  Ausfall,  wie er  in der  „Event  of  Default“ Klausel  in Konsortialkreditverträgen 
vereinbart ist, lässt sich aber weder bei der ISDA noch bei den Ratingagenturen wiederfinden: Der 
Kreditgeber ist berechtigt, den Kredit sofort fällig zu stellen. Führt dies in seiner Konsequenz zu 
einer Nichtzahlung durch den Kreditnehmer, so ist eine solche Nichtzahlung wiederum durch alle 
Ausfalldefinitionen  gedeckt.  Damit  umfassen  alle  aufgeführten  Definitionen  den  technischen 
Ausfall in seiner Konsequenz, der technische Ausfall ereignet sich sich aber i.d.R. vor den anderen 
Ausfallereignissen. 
Die gravierendste Abweichung in den Ausfalldefinitionen ist bei der Umstrukturierung resp. der 
Restrukturierung  eines  Kredites  gegeben.  Während  die  Ratingagenturen  nur  „notleidende“ 
Restrukturierungen,  die  eine  Verschlechterung  der  Gläubigerposition  beinhalten,  als  Ereignis 
anerkennen, ist im Rahmen von CDS-Vereinbarungen eine Restrukturierung weiter zu sehen. Hier 
161 Vgl. Moody's Investors Service (2001), S. 6ff.
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gilt  eine  Veränderung  der  Kreditkonditionen  alleinig  als  Ausfallereignis.  Konsortialkredit-
vereinbarungen bieten die Möglichkeit, den Kredit als solchen zu restrukturieren und somit die 
Kündigung (gleichbedeutend mit einem Ausfall) zu umgehen. Das Mittel der Restrukturierung 
kann im Falle des Konsortialkredites geeignet sein, einen Ausfall (im Sinne der Ratingagenturen) 
zu vermeiden, es kann aber im Umkehrschluss eine Zahlung unter dem Transferinstrument CDS 
auslösen.
Unabhängig von der jeweiligen Ausfalldefinition sorgen „Cross Default“ Klauseln dafür, dass die 
Ausfallwahrscheinlichkeiten für verschiedene Finanzinstrumente identisch sind.162 Anleihen und 
Konsortialkredite enthalten i.d.R. „Cross Default“ Klauseln. Erfolgt eine Nichtzahlung und damit 
ein Ausfall unter einer Anleihe, so löst dies durch die „Cross Default“ Klausel auch den Ausfall 
unter allen anderen Finanzinstrumenten (inkl. dem Konsortialkredit) aus. Aus diesem Grund wird 
angenommen,  dass  unabhängig  von  der  konkreten  Wahl  der  Ausfalldefinition  (Basel  II, 
Ratingagenturen  oder  ISDA)  ein  jedes  Ausfallereignis  einem  tatsächlichen  Ausfall  entspricht. 
Folgerichtig können die Ausfallwahrscheinlichkeiten identisch berechnet und angewendet werden. 
3.2.1.2  Grundlagen zu Ausfallwahrscheinlichkeiten
Ausfallwahrscheinlichkeiten und deren zeitliche Struktur sind das Kernstück bei der Berechnung 
von Kreditrisikoprämien für  Konsortialkredite.  In  der  wissenschaftlichen Literatur  gibt  es  drei 
grundlegende Ansätze zur Berechnung der Wahrscheinlichkeiten von Ausfällen, die ihrerseits an 
eine bestimmte Ausfalldefinition anknüpfen:163
a) Historische Methode
b) Assetwert - basierte Methoden
c) Implizite Methode
162 Vgl. Crosbie/ Bohn (2003), S. 5
163 Die historische Methode, die Assetwert - basierten Methode und die implizite Methode werden im 
Folgenden kurz vorgestellt. Die historische Methode bildet die Grundlage für die Berechnung der 
Ausfallwahrscheinlichkeiten im weiteren Verlauf.
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3.2.1.2.1 Methoden zur Berechnung von Ausfallwahrscheinlichkeiten
A)  Die  historische  Methode  zur  Berechnung  von  Ausfallwahrscheinlichkeiten  wird  von  den 
Ratingagenturen verwendet.  Sie  nützt  das  Maß von relativen Häufigkeiten  und zählt  Ausfälle 
anhand  vorher  definierter  Klassen  durch  Bildung  von  Durchschnittswerten  pro  Periode.  Die 
historische Methode orientiert sich – wie der Name aussagt – rein an historischen Werten und ist 
demnach eine statische Methode zur Berechnung von Ausfallwahrscheinlichkeiten.
B) Assetwert - basierten Methoden (auch Unternehmenswertmodelle genannt) liegt eine spezielle 
Ausfalldefinition zugrunde: Nach dem Verständnis der Modelle hängt die Wahrscheinlichkeit der 
Bedienung von Verbindlichkeiten bei deren Fälligkeit vom Wert der Aktiva eines Unternehmens 
zu  diesem  Zeitpunkt  ab.  Ist  der  Wert  der  Aktiva  zum  Zeitpunkt  der  Fälligkeit  der 
Verbindlichkeiten kleiner als der Wert der Verbindlichkeiten, so kommt es zu einem teilweisen 
Ausfall der Verbindlichkeiten in Höhe der Differenz aus dem Wert der Verbindlichkeiten und dem 
Wert  der  Aktiva.164 Das  Ausfallrisiko  wird  dabei  als  Put  Option  auf  den  Wert  der  Aktiva 
verstanden, wobei der Ausübungspreis durch die Höhe der Verbindlichkeiten festgelegt und die 
Fälligkeit der Option mit der Fälligkeit der Verbindlichkeiten identisch ist. Der Kreditgeber hält 
nach dem Modell eine risikofreie Anlage und eine Short Position der Put Option in Händen.165 Das 
Ausfallrisiko kann mit gängigen Methoden der Optionspreistheorie bewertet werden.166 
C)  Eine  dritte  Möglichkeit  zur  Berechnung  von  Ausfallwahrscheinlichkeiten  ist  die  implizite 
Methode,  die  ausgehend  von  Marktwerten  der  Schuldtitel  die  dem  Kurs  implizit  zugrunde 
liegenden  Ausfallwahrscheinlichkeiten  berechnet.  Eine  gängige  Praxis  ist  die  Berechnung  von 
Ausfallwahrscheinlichkeiten aus am Derivatemarkt gehandelten CDS „Spreads“.167 
164 Vgl. Grundke (2003), S. 8
165 Vgl. Kealhofer/Bohn (2001), S. 3
166 Zur Optionspreistheorie vgl. Hull (2009), S. 347ff.
167 Siehe Anhang 2
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3.2.1.2.2 Beurteilung der Methoden zur Berechnung von 
Ausfallwahrscheinlichkeiten
Die Modelle müssen vor dem Hintergrund von zwei Aspekten beurteilt werden:
• Nähe (des Modells) zu den tatsächlichen Ausfällen 
• Güte der Vorhersagbarkeit der zukünftigen Ausfälle
Der  Vorteil  der  historischen Methode  liegt  in  der  Nähe  zu den tatsächlichen Ausfällen  durch 
Beobachtung  der  Ausfälle  der  Vergangenheit.  Die  Unternehmenswertmodelle  bestimmen  die 
Ausfallwahrscheinlichkeit über ein Hilfskonstrukt. CDS „Spreads“ sind analog zum Aktienkurs 
ein Tageswert der Stimmung am Kreditmarkt. Damit sind sowohl die implizite Methode als auch 
Assetwert - basierte Methoden im Nachteil gegenüber der historischen Methode in Bezug auf die 
Nähe zu den tatsächlichen Ausfällen.
Der Vorteil  der historischen Methode im Bezug auf den Aspekt der Nähe zu den tatsächlichen 
Ausfällen wandelt sich aber in den Nachteil hinsichtlich der Güte der Vorhersagbarkeit. Dieses in 
der  Versicherungstechnik bekannte  Problem intensiviert  sich  dann,  wenn die  Verhältnisse  der 
Gegenwart sich stark verändern und von den Verhältnissen der Vergangenheit, auf deren Basis die 
Ausfallwahrscheinlichkeiten gewonnen wurden, abweichen.168 Unternehmenswertmodelle und die 
implizite  Methode  berücksichtigen aktuelle  Gegebenheiten  wie  etwa aktuelle  Marktpreise  von 
Aktiva als auch Marktdaten von Schuldtiteln. Neben der Aktualität der Daten, die in das Modell 
einfließen, hängt die Güte der Vorhersagbarkeit auch von der Verarbeitung der Daten im Modell 
ab.  Dies  Güte  der  Vorhersagbarkeit  unterscheidet  sich  in  den  drei  genannten  Modellen 
fundamental:  Während  die  implizite  Methode  lediglich  Marktmeinungen  in 
Ausfallwahrscheinlichkeiten  übersetzt,  verarbeiten  die  historische  Methode  und  Assetwert  - 
basierte Methoden Daten, um Ausfallwahrscheinlichkeiten zu berechnen. Die historische Methode 
kann dabei derart erweitert werden, so dass auch aktuelle Daten in das Modell einfließen.
Die  Güte  der  Vorhersagbarkeit  der  zukünftigen  Ausfälle  ist  in  Bezug  auf  die  Modelle  nicht 
eindeutig klärbar. Eine Abschätzung der Güte kann nur durch Überprüfung der Modellergebnisse 
168 Vgl. Wagner (2005), S. 22
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mit  der  Realität  erfolgen.  Und selbst  wenn ein Modell  in der  Vergangenheit  gute   Ergebnisse 
geliefert  hat,  ist  dies nicht ungeprüft  in die  Zukunft  übertragbar.  Aus diesem Grund wird im 
Rahmen der Arbeit die historische Methode verwendet, da169
• diese vergleichsweise transparent und klar aufgebaut ist,
• innerhalb der Methode keine Marktdaten die Ergebnisse verwässern,
• die Methode stabile Ergebnisse liefert,
• und die Methode den tatsächlichen Ausfällen nahe ist.
Ausfallwahrscheinlichkeiten  können  in  unterschiedlichen  Ausprägungen  auftreten.  Die 
wesentlichen Ausprägungen von Ausfallwahrscheinlichkeiten erden im nächsten Kapitel erläutert. 
3.2.1.3 Überblick über Ausprägungen von Ausfallwahrscheinlichkeiten
Im  Rahmen der  Berechnung  von  Ausfallwahrscheinlichkeiten  können  folgende  Ausprägungen 
unterschieden werden:
• Kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeiten
• Bedingte oder marginale Ausfallwahrscheinlichkeiten
• (A priori) periodenadäquate  Ausfallwahrscheinlichkeiten
Der Zustand eines Kreditnehmers kennt zwei Stadien: Ausfall oder Nicht-Ausfall. Im Falle eines 
Ausfalls  in  einer  Periode  kann derselbe  Kreditnehmer  nicht  nochmal  in  der  nächsten Periode 
ausfallen.  Die  Betrachtung  der  Ausfallwahrscheinlichkeit  eines  Kreditnehmers  kann  mit  dem 
Ziehen  aus  einer  Urne  ohne  Zurücklegen  verglichen  werden.170 Anhand  eines 
Entscheidungsbaumes lassen sich die Begrifflichkeiten erläutern (Vgl. Abb. 8).
169 Für die Kalkulation der Risikoprämien nach dem versicherungstechnischen Modell könnten auch 
anderweitig berechnete Ausfallwahrscheinlichkeiten verwendet werden.
170 Die Ziehung erfolgt ohne Zurücklegen, da der Kreditnehmer nach einer Insolvenz nicht wieder ausfallen 
kann. Eine vollständige Rückzahlung nach Ausfall wird über die Verlustquote modelliert.
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Vom Anfang der Periode 1 aus gesehen fällt der Kreditnehmer mit einer Wahrscheinlichkeit von 
P0,1 in der Periode 1 aus. Da der Zustand des Kreditnehmers nur die Stadien Ausfall resp. Nicht-
Ausfall  kennt,  ist  die  Wahrscheinlichkeit  eines Nicht-Ausfalls  1-P0,1.  Bei  einem Experiment mit 
Ziehen ohne Zurücklegen (eine Ziehung entspricht einem Ausfall) gibt es eine Betrachtung der 
zweiten Periode nur im Falle eines Nicht-Ausfalls in der ersten Periode. Die Wahrscheinlichkeit P1,2 
ist  die  Wahrscheinlichkeit,  dass  der  Kreditnehmer  in  der  zweiten  Periode  ausfällt  unter  der 
Voraussetzung, dass er nicht bereits in der ersten Periode ausgefallen ist. Diese Wahrscheinlichkeit 
wird auch als bedingte oder marginale Wahrscheinlichkeit bezeichnet.
Betrachtet  man  einen  zweijährigen,  endfälligen  Kredit,  so  ist  es  von  Interesse,  mit  welcher 
Wahrscheinlichkeit der Kreditnehmer innerhalb der zwei Jahre ausfällt.  Unter Vernachlässigung 
von Zinseffekten ist es für den Risikonehmer weniger relevant, ob der Kreditnehmer in der ersten 
oder zweiten Periode ausfällt. Von Interesse dagegen ist die zweijährige kumulierte Ausfallrate. 
Die zweijährige kumulierte Ausfallrate wird wie folgt berechnet:171
171 PD bezeichnet die Ausfallwahrscheinlichkeit („probability of default“), PND die Wahrscheinlichkeit eines 
Nicht-Ausfalls („probability of non-default“). Vergleichbar zur Darstellung von Forward Rates bezeichnet 
die erste Zahl des tief gestellten Textes den Start der Wahrscheinlichkeit, die zweite Zahl das Ende des 
Zeitraums, für den die Wahrscheinlichkeit gilt.
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Abbildung 8: Darstellung von Ausfallwahrscheinlichkeiten anhand eines Baumdiagramms 
(eigene Darstellung)




Anhand  des  Baumdiagramms  ist  ersichtlich,  dass  die  beiden  Summanden  die 
Wahrscheinlichkeiten darstellen, dass der Kreditnehmer im ersten oder im zweiten Jahr ausfällt. 
Einem Ausfall im zweiten Jahr muss dabei ein Nicht-Ausfall im ersten Jahr vorausgehen. Anders 
formuliert berechnet sich die kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeit für einen Zeitraum von zwei 
Jahren  als  Gegenwahrscheinlichkeit  des  Nicht-Ausfalls  innerhalb  der  zwei  Jahre.  Folgende 




















Allgemein  formuliert  kann  man  damit  die  kumulierte   Ausfallwahrscheinlichkeit  eines 














Neben der marginalen und der kumulierten Ausfallwahrscheinlichkeit – mit den entsprechenden 
Gegenwahrscheinlichkeiten marginale und kumulierte Nicht-Ausfallwahrscheinlichkeit – ist  die 
periodenadäquate Ausfallwahrscheinlichkeit wichtig. Sie bezeichnet die Wahrscheinlichkeit zum 
Zeitpunkt  t0,  dass  der  Kreditnehmer  im  Jahr  T  ausfällt.  Im  Gegensatz  zur  bedingten 
Ausfallwahrscheinlichkeit wird ein Nicht-Ausfall in den Perioden vor T nicht angenommen.173 Die 
172 Vgl. Fons (1994), S. 26
173 Bildlich gesprochen bleibt der Betrachter beim Baumdiagramm an der ersten Abzweigung in t0 stehen, 
während er zur Bestimmung der marginalen Ausfallwahrscheinlichkeit immer zur nächsten Abzweigung 
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periodenadäquate Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kreditnehmers wird wie folgt ermittelt:
PDT− 1, T
pe r
=PNDo , T− 1
kum




− PD0, T− 1
kum
=PDT− 1, T⋅ PND0, T− 1
3.2.1.4 Verwendung von Ausfallwahrscheinlichkeiten bei der Kalkulation 
von Risikoprämien
Die Verwendung der Ausfallwahrscheinlichkeit im Rahmen der Kalkulation von Risikoprämien 
bei Konsortialkrediten kann auf  verschiedene Weise erfolgen. Dabei findet der in Kapitel 2.3.2 
dargestellte  Zins-  und  Tilgungsplan  des  Konsortialkredites  Anwendung.  Um  die 
Ausfallwahrscheinlichkeit berechnen zu können,  muss eine Entscheidung über die Betrachtung 
der Exponierungen getroffen werden. Gängige Methoden sind
• die  Betrachtung der  jeweils  zum Ende  des  Tilgungstermins  ausstehenden Exponierung 
(Fall I) und
• die Zerlegung von Tilgungsdarlehen in einzelne endfällige Darlehen (Fall II).
Bei der zweiten Methode finden die kumulierten Ausfallraten Anwendung, bei der ersten Methode 
die  (a priori)  periodenadäquaten Ausfallraten.  Beide Methoden kommen zum selben Ergebnis. 
Dies kann anhand eines drei - jährigen Konsortialkredites, der zu einem Drittel jeweils am Ende 
des Jahres getilgt werden soll, gezeigt werden.
Im Fall I wird die ausstehende Exponierung zum Ende des Tilgungstermins betrachtet: Dabei ist 
am Ende  von Jahr  1 der  volle  Kreditbetrag,  am Ende von Jahr  2 sind zwei Drittel  des  vollen 
Kreditbetrages und am Ende von Jahr 3 ist ein Drittel des vollen Kreditbetrages ausstehend. Im 
Fall II werden die einzelnen Tilgungsleistungen als endfällige Darlehen betrachtet. Diese haben im 
vorliegenden Fall dieselbe Höhe.
Unter Annahme eines fiktiven Kreditbetrages i.H.v. 3 [Geldeinheiten] kann nun gezeigt werden, 
dass beide Methoden zu identischen Ergebnissen kommen.
eines Nicht-Ausfalls „wandert“. Deshalb wird bei der periodenadäquaten Ausfallwahrscheinlichkeit auch 
von einer a priori Ausfallwahrscheinlichkeit gesprochen.
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3.2.1.5 Berechnung von Ausfallwahrscheinlichkeiten anhand der 
historischen Methode
3.2.1.5.1 Ratingagenturen und Bonitätseinschätzungen
Viele Unternehmen, die  sich am Kapitalmarkt  refinanzieren,  benötigen die  Krediteinschätzung 
einer  neutralen Stelle.  Da die Banken dies zunehmend nicht mehr leisten konnten,  rückten an 
deren  Stelle  die  Ratingagenturen,  die  Investoren  mit  Krediteinschätzungen  versorgen.174 Die 
Einschätzung der Qualität und die Bewertung der Kreditwürdigkeit von privaten Unternehmen, 
Staaten und Unternehmen der öffentlichen Hand zählen zum Kerngeschäft der Ratingagenturen.175 
Neben der reinen Einschätzung geben die Ratingagenturen durch Zuordnung der Schuldner zu 
bestimmten Ratingklassen auch Einschätzungen über die Ausfallwahrscheinlichkeit und die Höhe 
der Rückflüsse im Falle eines Ausfalles ab.176 Die Beurteilung bezieht sich vornehmlich auf ein 
konkret begebenes Finanzinstrument des Schuldners und fußt dabei auf allen Umständen, unter 
denen  die  finanzielle  Verbindlichkeit  begeben  wurde  (Währung,  Sicherheiten,  etc.).177 Die 
Ratingagenturen verwenden bei der Beurteilung der Kreditwürdigkeit ein spezielles System aus 
Buchstaben und/oder Zahlen, die in absteigender Reihenfolge die Kreditwürdigkeit widerspiegeln 
soll.  Exemplarisch  zeigt  die  Abb.  12  die  Ratingsymbole  der  Ratingagentur  Moody‘s  Investors 
Service:178
174  Vgl. Kimber (2004), S. 85
175  Vgl. Schmid (2000), S. 15
176  Auf die Rückgewinnungsquote wird im nächsten Kapitel eingegangen.
177  Vgl. Standard & Poors (2008), S. 3
178  Vgl. Moody’s Investors Service (2007), S. 10
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Abbildung 9: Ratingsymbole von Moody’s Investors Service
Die Ratingagentur Standard & Poor´s verwendet ähnliche Ziffern, beginnend mit  AAA für die 
beste Bonität bis C für die schlechteste Bonität.
3.2.1.5.2 Modell der Ratingagenturen zur Berechnung der 
Ausfallwahrscheinlichkeit
Die Berechnung von Ausfallwahrscheinlichkeiten mit der historischen Methode beruht auf den 
Beobachtungen  des  Verhaltens  der  Unternehmen  in  den  einzelnen  Ratingklassen  über  einen 
bestimmten Zeitraum. Dabei ist die Berechnungsmethode, die die Ratingagenturen verwenden, 
eine  zeitdiskrete  Näherung  eines  stetigen  Modells  zur  Berechnung  von 
Überlebenswahrscheinlichkeiten.179 Alle  Unternehmen  der  gleichen  Ratingklasse  werden  zu 
Beginn  des  Betrachtungszeitraumes  zu  einer  Kohorte  zusammengefasst.  Über  den 
Betrachtungszeitraum hinweg wird das Überleben resp. der Ausfall einzelner Unternehmen und 
179  Vgl. Hamilton/ Cantor (2006), S. 5. Die folgenden Ausführungen orientieren sich an dem Dokument: 
“Measuring Corporate Default Rates”.
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deren  Schuldtitel  beobachtet.  Die  kumulierte  Ausfallwahrscheinlichkeit  ist  dabei  die 
Wahrscheinlichkeit  eines  Ausfalles  eines  Unternehmens  einer  Ratingklasse  in  dem 
Betrachtungszeitraum. 
3.2.1.5.2.1 Marginale Ausfallwahrscheinlichkeit
Wird  nun  der  Betrachtungszeitraum  in  gleich  große  Zwischenzeiträume  unterteilt,  so  ist  die 
marginale Ausfallwahrscheinlichkeit  die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalles eines Unternehmens 
einer  Ratingklasse  in  dem  Zwischenzeitraum,  vorausgesetzt  das  Unternehmen  hat  den 
vorhergehenden  Zwischenzeitraum  überlebt.  Mathematisch  betrachtet  ist  die  marginale 
Ausfallwahrscheinlichkeit (oder marginale Ausfallrate) d wie folgt definiert (Vgl. Formel 9):180
Formel 9: Marginale Ausfallwahrscheinlichkeit







dz Marginal Ausfallwahrscheinlichkeit der Ratingklasse z 




xz Ausfälle in der Ratingklasse z
nz Anzahl der Unternehmen in der Ratingklasse z
Zu Beginn des Zwischenbetrachtungszeitraumes t haben n Unternehmen das Rating z. Mit Start 
des Zwischenzeitraumes werden nun alle Ausfälle x der Ratingklasse z gezählt. Hat die Kohorte 
zu Beginn der Zwischenzeitraumes 1000 Unternehmen und werden während t 10 Ausfälle gezählt, 
so ist die marginale Ausfallwahrscheinlichkeit des Zeitraumes t 1% (10/1000). Folgendes Beispiel 4 
verdeutlicht den Vorgang:
180 Im Folgenden wird von der marginalen Ausfallwahrscheinlichkeit gesprochen.
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Beispiel 4: Es soll ein Gesamtzeitraum von 5 Jahren betrachtet werden. Die Ratingklasse 1 enthält 
zu Beginn 1000 Unternehmen, die  Ratingklasse  2 5000 Unternehmen und die Ratingklasse  3 
10000  Unternehmen.  Der  Gesamtzeitraum  wird  in  5  gleiche  Zwischenzeiträume  à  1  Jahr 
unterteilt. Die gezählten Ausfälle pro Ratingklasse pro Zwischenzeitraum 1 bis 5 sind wie folgt:
Jahr 1 2 3 4 5
Rating 1 1 2 3 4 5
Rating 2 10 20 30 30 30
Rating 3 100 200 300 200 100
Um die marginale Ausfallwahrscheinlichkeit der Ratingklassen 1 bis 3 berechnen zu können, muss 
in  einem  ersten  Schritt  die  Anzahl  der  Unternehmen  einer  Ratingklasse,  die  den  vorherigen 
Zwischenzeitraum überlebt haben, berechnet werden. Die Anzahl der überlebenden Unternehmen 
ist gegeben durch die Anzahl der Unternehmen zum Zeitpunkt t-1 abzüglich der Unternehmen, 
die während t-1 ausgefallen sind:
n
z
 t =nz t− 1− xz t− 1
Die folgende Tabelle  enthält  die Anzahl n der Unternehmen pro Ratingklasse zu Beginn eines 
jeden Jahres:
Jahr 1 2 3 4 5 6
Rating 1 1000 999 997 994 990 985
Rating 2 5000 4990 4970 4940 4910 4880
Rating 3 10000 9900 9700 9400 9200 9100
Gemäß Formel  9  berechnet sich nun die  marginale  Ausfallwahrscheinlichkeit  pro Ratingklasse 
durch Division der ausgefallenen Unternehmen pro Jahr mit der Anzahl der Unternehmen in der 
Ratingklasse am Anfang des Jahres.
Jahr 1 2 3 4 5
Rating 1 0,10% 0,20% 0,30% 0,40% 0,51%
Rating 2 0,20% 0,40% 0,60% 0,61% 0,61%
Rating 3 1,00% 2,02% 3,09% 2,13% 1,09%
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3.2.1.5.2.2 Kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeit
Kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeiten (oder kumulierte Ausfallraten) beziehen sich auf mehrere 
Zwischenzeiträume.  Da  nun mehrere  Zeiträume betrachtet  werden,  werden alle  ausgefallenen 
Unternehmen  der  vorherigen  Zwischenzeiträume  berücksichtigt.181 Um  die  kumulierte 
Ausfallwahrscheinlichkeit  berechnen  zu  können,  fasst  die  folgende  Tabelle  die  kumulierten 
Ausfälle von Beginn an bis Ende des jeweiligen Betrachtungszeitpunktes zusammen:
Jahr 1 2 3 4 5
Rating 1 1 3 6 10 15
Rating 2 10 30 60 90 120
Rating 3 100 300 600 800 900
Die  kumulierte  Ausfallwahrscheinlichkeit  vom  Zeitpunkt  t0 an  bis  zum  Ende  der  jeweiligen 
betrachteten Periode (1 bis 5 Jahre) ergibt sich durch Division der kumulierten Ausfälle durch die 
Anzahl der Unternehmen in der jeweiligen Ratingklasse zum Zeitpunkt t0.  Die folgende Tabelle 
enthält die auf diese Weise errechneten kumulierten Ausfallraten:
Jahr 1 2 3 4 5
Rating 1 0,100% 0,300% 0,600% 1,000% 1,500%
Rating 2 0,200% 0,600% 1,200% 1,800% 2,400%
Rating 3 1,000% 3,000% 6,000% 8,000% 9,000%
Analog  zu  der  Methode  der  Ratingagenturen  können  kumulierte  Ausfallraten  auch  aus 
marginalen  Ausfallraten  gewonnen  werden.  Da  die  betrachteten  Zeiträume  der  marginalen 
Ausfallwahrscheinlichkeiten  sich  nicht  überlappen und die  Annahme getroffen  wird,  dass  die 
Ausfallraten  jeder  Zwischenperiode  nicht  voneinander  abhängen,  ist  die  kumulierte 
Ausfallwahrscheinlichkeit  einer  Periode  T  eins  minus  das  Produkt  der  marginalen 
Überlebenswahrscheinlichkeiten der jeweiligen Zwischenperioden (Vgl. Formel 10).
181  Vgl. Lorenz/ Gruber (2003), S. 346
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Formel 10: Kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeit
DZ  t =1− ∏
t=1
T
[1− dz  t ]
Mit:
Dz Kumulierte  Ausfallwahrscheinlichkeit  der  Ratingklasse  z 
(entspricht der Bezeichnung PDkum aus dem Kapitel 3.2.1.3)
Basierend auf dem vorherigen Beispiel werden nun die kumulierten Ausfallwahrscheinlichkeiten 
für  die  Zeiträume von  t0 an bis  Ende  Jahr  1,  bis  Ende  Jahr  2  usw.  bis  hin  zu dem gesamten 
Betrachtungszeitraum von 5 Jahren berechnet. Dabei gilt für jede beliebige Ratingklasse für Jahr 1:
D1=1− [1− d 1]=d 1
Für das Jahr 2 wiederum gilt:
D2=1− [1− d 1]⋅ [1− d 2]=D1d 2⋅ [1− d 1]
Die kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeit für die Jahre 1 und 2 berechnet sich aus der kumulierten 
Ausfallwahrscheinlichkeit das Jahres 1 plus der marginalen Ausfallwahrscheinlichkeit des Jahres 2, 
welche  mit  der  marginalen  Überlebenswahrscheinlichkeit  des  Jahres  1  multipliziert  wird. 
Basierend  auf  diesem  Vorgehen  errechnet  sich  die  kumulierte  Ausfallrate  der  Jahre  1  bis 
einschließlich 3 wie folgt:
D3=1− [1− d 1]⋅ [1− d2]⋅ [1− d 3]=D2d 3⋅ [1− d 1]⋅ [1− d 2]
Führt man diese Berechnungen für alle 5 kumulierten Ausfallraten durch, erhält man folgende 
Werte:
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Jahr 1 2 3 4 5
Rating 1 0,100% 0,300% 0,600% 1,000% 1,500%
Rating 2 0,200% 0,600% 1,200% 1,800% 2,400%
Rating 3 1,000% 3,000% 6,000% 8,000% 9,000%
Die  Ausfallraten,  die  indirekt  über  die  marginalen  Ausfallwahrscheinlichkeiten  gewonnen 
wurden,  entsprechen  denen,  die  zuvor  durch  direkte  Berechnungen  aus  den  ausgefallenen 
Unternehmen errechnet wurden. 
3.2.1.5.3 Studien der Ratingagenturen zu Ausfallwahrscheinlichkeiten
Die  Ratingagenturen  veröffentlichen  jährlich  ihre  Studien  zu  Ausfallwahrscheinlichkeiten  und 
Wiedergewinnungsraten. Viele Investoren nutzen diese Daten als Referenz für die Kalkulation von 
barwertigen  Kreditrisikoprämien.  Innerhalb  dieser  Studien  werden  die  Ausfall-
wahrscheinlichkeiten sowohl als jährlicher Durchschnitt über einen längeren Zeitraum als auch als 
Daten  des  zu  betrachtenden  Jahres  dargestellt.  Die  folgende  Tabelle  7  zeigt  die  Emittenten-
gewichteten Ausfallwahrscheinlichkeiten von Moody's als Durchschnitt der Jahre 1983 bis 2007:
Rating      /     Jahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aaa 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Aa 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4%
A 0,0% 0,1% 0,2% 0,4% 0,5% 0,6% 0,8% 0,9% 1,0% 1,1%
Baa 0,2% 0,5% 0,9% 1,4% 1,9% 2,4% 2,9% 3,3% 3,7% 4,1%
Ba 1,2% 3,2% 5,8% 8,5% 10,7% 12,7% 14,5% 16,0% 17,5% 18,9%
B 4,7% 10,3% 15,8% 20,6% 25,0% 29,2% 33,1% 36,3% 39,1% 41,2%
Caa 15,4% 25,5% 33,8% 40,7% 45,8% 49,4% 51,9% 54,5% 59,2% 65,7%
Ca-C 32,9% 43,1% 51,5% 56,9% 63,3% 66,2% 70,9% 75,5% 75,5% 75,5%
Investment-Grade 0,1% 0,2% 0,4% 0,6% 0,8% 1,0% 1,2% 1,4% 1,6% 1,7%
Speculative-Grade 4,5% 9,0% 13,4% 17,3% 20,6% 23,6% 26,1% 28,3% 30,2% 31,8%
All Rated 1,6% 3,2% 4,7% 6,0% 7,0% 7,9% 8,7% 9,3% 9,8% 10,2%
Tabelle 7: Durchschnittliche kumulierte Ausfallraten von Moody's der Jahre 1983-2007182
182 Vgl. Moody's Investors Service (2008), S. 26
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Gemäß  der  zuvor  gezeigten  Berechnung  von  kumulierten  Ausfallwahrscheinlichkeiten  aus 
marginalen Ausfallwahrscheinlichkeiten können auch durch Umkehrung der Methode marginale 
Ausfallwahrscheinlichkeiten aus kumulierten Ausfallwahrscheinlichkeiten ermittelt werden (Vgl. 
Tabelle 8). Die so berechneten marginalen Ausfallwahrscheinlichkeiten stellen sich wie folgt dar:
Rating     /     Jahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aaa 0,00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Aa 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
A 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Baa 0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4%
Ba 1,2% 2,1% 2,7% 2,8% 2,4% 2,3% 2,0% 1,8% 1,7% 1,7%
B 4,7% 5,9% 6,1% 5,7% 5,6% 5,6% 5,5% 4,9% 4,3% 3,5%
Caa 15,4% 12,0% 11,1% 10,4% 8,7% 6,7% 4,8% 5,5% 10,2% 16,1%
Ca-C 32,9% 15,2% 14,8% 11,0% 14,9% 7,8% 13,9% 16,0% 0,0% 0,0%
Investment-Grade 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1%
Speculative-Grade 4,5% 4,7% 4,8% 4,5% 4,0% 3,7% 3,4% 2,9% 2,6% 2,4%
All Rated 1,6% 1,6% 1,6% 1,4% 1,1% 1,0% 0,8% 0,7% 0,6% 0,50%
Tabelle 8: Durchschnittliche marginale Ausfallraten (berechnet aus den durchschnittlichen kumulierten 
Ausfallraten von Moody's 1983-2007)
Im vorhergehenden Abschnitt wurde gezeigt, dass eine arbitragefreie Bewertung entweder auf der 
Basis  von  kumulierten  Ausfallwahrscheinlichkeiten  in  Kombination  mit  einer  Zerlegung  des 
Konsortialkredites  in  einzelne  endfällige  Darlehen  oder  durch  Verwendung  der  a  priori 
periodenadäquaten  Ausfallwahrscheinlichkeiten  zu  erfolgen  hat.  Die  periodenadäquaten 
Ausfallwahrscheinlichkeiten basierend auf Tabelle 8 stellen sich in der Tabelle 9 folgendermaßen 
dar:
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Rating     /     Jahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aaa 0,00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Aa 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
A 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Baa 0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4%
Ba 1,2% 2,1% 2,6% 2,6% 2,2% 2,0% 1,8% 1,6% 1,4% 1,4%
B 4,7% 5,6% 5,5% 4,8% 4,4% 4,2% 3,9% 3,3% 2,7% 2,2%
Caa 15,4% 10,1% 8,3% 6,9% 5,1% 3,6% 2,4% 2,6% 4,7% 6,6%
Ca-C 32,9% 10,2% 8,4% 5,3% 6,4% 2,9% 4,7% 4,7% 0,0% 0,0%
Investment-Grade 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1%
Speculative-Grade 4,5% 4,5% 4,4% 3,9% 3,3% 2,9% 2,6% 2,2% 1,9% 1,6%
All Rated 1,6% 1,6% 1,5% 1,3% 1,1% 0,9% 0,8% 0,6% 0,5% 0,4%
Tabelle 9: A Apriori periodenadäquate Ausfallraten (berechnet aus Tabelle 8)
3.2.1.6 Schätzung von unterjährigen Ausfallraten
3.2.1.6.1 Grundlagen
Die Studien der Ratingagenturen zu historischen Ausfallwahrscheinlichkeiten basieren auf einer 
einjährigen  Periode.  Unter  bestimmten  Umständen  kann  es  sinnvoll  sein,  unterjährige 
Ausfallwahrscheinlichkeiten zu berechnen.183 Dieses Problem tritt  auch in  der  Berechnung von 
Zinssätzen auf und kann durch die entsprechende Interpolation von zwei Datenpunkten gelöst 
werden.  Um  die  entsprechende  Interpolationsmethode  wählen  zu  können,  müssen  folgende 
Fragen beantwortet werden:
• Wie ist der Verlauf der Ausfallwahrscheinlichkeit zwischen bekannten Datenpunkten? 
• Wie verhält sich die Ausfallwahrscheinlichkeit für Perioden unter einem Jahr?
• Kann  die  Entwicklung  der  Ausfallwahrscheinlichkeit  über  den  beobachteten  Zeitraum 
fortgeschrieben werden?
183 Bei der Kalkulation von kurzlaufenden Engagements oder Krediten mit stark schwankenden Exposures 
ist eine unterjährige Berechnung der Ausfallwahrscheinlichkeiten erforderlich.
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3.2.1.6.2 Strukturkurven der Ausfallwahrscheinlichkeiten
Die Ausfallwahrscheinlichkeit wird i.d.R. für einjährige Perioden  ermittelt. Die Darstellung von 
unterjährigen  Ausfallwahrscheinlichkeiten  ist  nicht  üblich.  Deshalb  müssen  bei  unterjährigen 
Tilgungen Annahmen zur Ausfallwahrscheinlichkeit getroffen werden,  um die Berechnung des 
erwarteten Verlustes anhand des Zins- und Tilgungsplans durchführen zu können. Zur Klärung 
dieser  Frage  ist  die  Kenntnis  der  zeitlichen  Struktur  („term  structure“)  der 
Ausfallwahrscheinlichkeiten  wichtig.  Analog  zur  Zinsstruktur  können folgende  Strukturen der 
marginalen Ausfallwahrscheinlichkeiten unterschieden werden:184
• Konstante (flache) Strukturkurve der Ausfallwahrscheinlichkeiten
• Ansteigende Strukturkurve der Ausfallwahrscheinlichkeiten
• Fallende (inverse) Strukturkurve der Ausfallwahrscheinlichkeiten
Die Ausfallwahrscheinlichkeiten in den oberen Ratingklassen Aaa bis A weisen eine nahezu flache 
Struktur auf. Im Baa/Ba/B Segment nehmen die marginalen Ausfallwahrscheinlichkeiten ca. bis 
zum Jahr 5 zu, während sie dann bis zum Ende der 10 Jahres - Periode wieder sinken. Im Caa bis C 
- Segment ist der Verlauf der marginalen Ausfallwahrscheinlichkeiten deutlich instabiler als bei 
den zuvor genannten Segmenten. 
Die Bestimmung der ursprünglichen  Ausfallwahrscheinlichkeitentabelle erfolgt auf zeitdiskreter 
Basis mit einer Periode von einem Jahr, d.h. die Wahrscheinlichkeit, dass ein Kreditnehmer im Jahr 
t ausfällt, ist während der Periode konstant. In diesem Fall spricht man von unterjährig konstanten 
Ausfallwahrscheinlichkeiten. Im Falle einer flachen Ausfallwahrscheinlichkeitenstrukturkurve ist 
die Annahme von unterjährig konstanten Ausfallwahrscheinlichkeiten gerechtfertigt.185 Bei einer 
ansteigenden,  fallenden  oder  einer  kombinierten  Ausfallwahrscheinlichkeitenstrukturkurve 
offenbart  diese  Annahme  Schwächen.  Eine  andere  Möglichkeit,  unterjährige  Ausfall-
wahrscheinlichkeiten zu bestimmen, ist die Interpolation zwischen verschiedenen Datenpunkten. 
184 Zur Schätzung von Zinsstrukturkurven vgl. Deutsche Bundesbank (1997) oder Bank für internationalen 
Zahlungsausgleich (2005)
185 Bei unterjährig konstanten Ausfallraten wird die Ausfallrate für das Jahr im Verlaufe des ganzen Jahres 
angewendet. D.h. die Ausfallwahrscheinlichkeit im Monat 1 des Jahres 1 ist identisch mit der 
Ausfallwahrscheinlichkeit der Monate 2 bis 12 des Jahres 1.
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Je  nach  Modell  kann  die  Interpolation  in  Stufen  erfolgen  oder  über  alle  Datenpunkte.186 Die 
folgende  Grafik  (Vgl.  Abb.  12)  zeigt  die  Interpolation  der  marginalen  Baa 
Ausfallwahrscheinlichkeiten mit einer Periode eines Monats. Als Datenpunkte wurden dabei die 
marginalen jährlichen  Ausfallwahrscheinlichkeiten der Tabelle 8 verwendet.
Abbildung 10: Interpolation der marginalen Baa Ausfallwahrscheinlichkeiten
Die Interpolation wurde mit der Cubic Spline Methode durchgeführt, welche eine Variante der 
Schätzung  von  Strukturkurven  durch  exponentielle  Splines  darstellt  (grüne  Kurve).  Dem 
gegenüber zeigt  die orange Kurve die  marginalen Ausfallwahrscheinlichkeiten pro Periode bei 
angenommenen konstanten unterjährigen Ausfallraten. Die blauen Punkte stellen die marginalen 
Ausfallwahrscheinlichkeiten pro Jahr nach der Tabelle 8 dar. 
186 Vgl. Zimmerer/ Hertlein (2007), S. 8 ff. Die Untersuchung bezieht sich auf die stetige Schätzung von 
Renditestrukturen und gibt Überblick über die Modelle.
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Bei  steigenden  Ausfallwahrscheinlichkeiten  sind  die  interpolierten  Ausfallwahrscheinlichkeiten 
zwischen  zwei  Datenpunkten  niedriger  als  die  konstanten  Ausfallwahrscheinlichkeiten,  bei 
fallenden  Ausfallwahrscheinlichkeiten  höher.  Je  nach  Profil  des  Zins-  und Tilgungsplanes  des 
Konsortialkredites fällt damit ceteris paribus der erwartete Verlust niedriger resp. höher aus.
3.2.1.6.3 Berechnung von Erwartungswerten mit unterjährigen Ausfallraten
Die  kleinste  Periode,  für  die  Ausfallwahrscheinlichkeiten  durch  die  Ratingagenturen  ermittelt 
werden, ist ein Jahr. Ausfallwahrscheinlichkeiten für kleinere Perioden müssen geschätzt werden. 
Die  im Rahmen der  Schätzung gewonnenen Ausfallraten fließen wiederum in die  Berechnung 
barwertiger  Risikoprämien  ein.  Dabei  muss  gelten,  dass  unabhängig  von  der  Schätzmethode 
identische Erwartungswerte in Bezug auf die jährliche Berechnung ermittelt werden. Das folgende 
Beispiel 5 verdeutlicht dies:
Beispiel  5: Ein einjähriger Konsortialkredit  von 200 [Geldeinheiten]  wird am Ende des Jahres 
vollständig getilgt. Im Rahmen der Schätzung von unterjährigen Ausfallraten wurden folgende 
zwei Optionen berücksichtigt:
(A) Konstante Strukturkurve: PD0,1 = 5%; PD0, 0,5 = 5%; PD0,5 , 1 = 5%
(B) Steigende Strukturkurve: PD0,1 = 5%; PD0, 0,5 = 4%
Der  Erwartungswert  des  Konsortialkredites  bei  einjähriger  Betrachtung  ist  10  [Geldeinheiten] 
(200 · 5%). Eine unterjährige Betrachtung orientiert sich immer an der jährlichen Betrachtung, d.h. 
die unterjährig ermittelten Erwartungswerte müssen auf die Periode ein Jahr adjustiert werden. 
Diese Adjustierung erfolgt durch Division der Erwartungswerte durch die Anzahl der Perioden. 
Für den Fall (A) des obigen Beispiels ergibt sich damit der Erwartungswert mit: 200 · 5% · 0,5 + 200 
· 5%  ·  0,5 = 10 [Geldeinheiten]. Der Erwartungswert ist identisch mit dem Erwartungswert der 
einjährigen Methode. 
Um die  Berechnung des  Erwartungswerts  für  den Fall  (B)  durchführen zu können,  muss  die 
Ausfallwahrscheinlichkeit PD0,5  ,  1 („Forward“ Ausfallrate) bekannt sein. Da eine Bewertung nach 
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dem Fall (B) zu einem identischem Ergebnis wie die einjährige Berechnung des Erwartungswerts 
kommen muss, gilt:
10 = 200⋅ 4%⋅ 0,5  200⋅ PD0,5 , 1⋅ 0,5





Die einfachste Methode ist die Annahme von unterjährig konstanten Ausfallwahrscheinlichkeiten. 
Jede andere Schätzung resp. Interpolation von unterjährigen Ausfallraten erfordert wiederum die 
Berechnung  von  „Forward“  Ausfallraten.  Da  bereits  die  Schätzung  von 
Ausfallwahrscheinlichkeiten eine Unsicherheit in sich birgt,  wird im Folgenden mit unterjährig 
konstanten Ausfallwahrscheinlichkeiten gerechnet.187 
3.2.2 Die Rückgewinnungsquote („Recovery Rate“)
3.2.2.1 Rückgewinnungsquote, Verlustquote und Berechnungsmethoden
Die „Recovery Rate“  ist der Anteil der Kreditposition, der bei einem Ausfall durch Liquidation 
(des Unternehmens) oder Sicherheitenverwertung zurückerhalten wird.188 Die Verlustquote ist der 
Teil des Kredites, der nicht mehr zurückerhalten werden kann und definitiv ausgefallen ist. Die 
Verlustquote wird auch als „Loss Given Default“ (LGD) bezeichnet. Ausgehend vom Nominalwert 
des Kredites, der mit 100% markiert wird, gilt folgender Zusammenhang zwischen Verlustquote 
(LGD) und Rückgewinnungsquote:
LGD = 100% - Rückgewinnungsquote
187 Die Schwäche von unterjährig konstanten Ausfallwahrscheinlichkeiten bei einer ansteigenden und/oder 
fallenden Strukturkurve der Ausfallraten wird bewusst in Kauf genommen. Grundsätzlich ist die 
Kalkulation barwertiger Risikoprämien auch mit anderweitig ermittelten unterjährigen 
Ausfallwahrscheinlichkeiten möglich.
188 Vgl. Henn (2001), S. 54
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Die  Ermittlung  der  Verlustquote  ist  eine  zentrale  Aufgabe  bei  der  Kalkulation  von 
Kreditrisikoprämien.  Bei  der  Berechnung  des  LGD  können  drei  Methoden  unterschieden 
werden:189
• Ermittlung aus den Marktpreisen von Schuldtiteln nach Ausfall (Sekundärmarktpreise)
• Ermittlung aus den Marktpreisen von Schuldtiteln vor Ausfall
• Rückflussermittlung nach Abwicklung
Die  Ermittlung  der  Verlustquote  aus  den  Marktpreisen  von  Schuldtiteln  nach  Ausfall  ist  ein 
klassisches Konzept zur Bestimmung des LGDs. Häufig werden Anleihekurse des ausgefallenen 
Schuldners zu einem bestimmten Zeitpunkt nach Ausfall betrachtet. Der LGD wird dabei i.d.R. 30 
Tage nach Ausfall aus den gehandelten Anleihekursen bestimmt. Bei Darlehen ist die Bestimmung 
aus den Kursen nach Ausfall nur möglich, wenn das Darlehen auf dem Sekundärmarkt gehandelt 
wird.  Ist  dies  nicht  der  Fall,  können  ersatzweise  Anleihekurse  zur  Bestimmung  des  LGD 
verwendet werden. Der Nachteil dieser ersatzweisen Bestimmung liegt klar auf der Hand: Viele 
Gläubiger-freundliche Aspekte eines Konsortialkredits (Sicherheiten, Rangfolge, Dokumentation, 
etc.)  vernachlässigt  diese  Methode,  der  LGD  wird  deshalb  i.d.R.  überschätzt.  Der  Vorteil  der 
Methode liegt in der leichten Bestimmung des LGD und der Integration der Marktmeinung in die 
Kreditrisikokalkulation. Die Anleihekurse nach Ausfall spiegeln die Erwartungen der Investoren 
in  Bezug  auf  die  Rückflüsse  wider.  Kritikpunkte  dieser  Methode  richten  sich  gegen  die 
Festsetzung des Zeitpunktes der Ermittlung des Anleihekurses und gegen die Anwendung der 
Anleihekurse bei der Schätzung von Kursen von nicht-gehandelten Schuldtiteln. Ein Großteil der 
Darlehen wird nicht öffentlich gehandelt und selbst bei einem Handel hängt die Aussagekraft des 
Marktpreises von der Effizienz des Sekundärmarktes ab.190
Die Ermittlung aus Marktpreisen von Schuldtiteln vor Ausfall ist ein konzeptionell neues Modell 
zur Bestimmung des LGD. Diese Methode beruht auf den Preiskalkulationen für das Kreditrisiko 
von  Schuldtiteln  und  Kreditderivaten.191 Der  auf  diese  Weise  ermittelte  LGD  wird  auch  als 
189 Vgl. Schürmann (2004), S. 6
190 Vgl. Araten/ Jacobs/ Varshney (2004), S. 29
191 Die Bestimmung von Ausfallwahrscheinlichkeiten aus Marktpreisen von CDS beruht auf einem 
ähnlichen Konzept. Preise für CDS werden u.a. bestimmt durch die Ausfallwahrscheinlichkeit und die zu 
erwartenden Rückflüsse im Falle des Ausfalls. Anstatt aus den beiden bekannten Parametern 
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„Implied LGD“ bezeichnet. Die Idee der Methode beruht auf der Ableitung des LGD aus den 
Erwartungen  der  Marktteilnehmer,  die  sich  wiederum  in  den  Preisen  für  Schuldtitel 
widerspiegeln.192 Der Vorteil einer solchen Marktmethode liegt in der zur Verfügung stehenden 
Datenmenge.  Während  für  die  zuerst  genannte  Methode  nur  Schuldtitel  von  ausgefallenen 
Schuldnern betrachtet werden, werden nun nicht-ausgefallene Schuldtitel zur Ermittlung des LGD 
herangezogen.  Da  Ausfälle  per  se  seltene  Ereignisse  sind,  ist  die  Grundgesamtheit  der  zu 
betrachtenden Schuldtitel größer. Der spezifische Kritikpunkt richtet sich an den Rückschluss von 
Marktpreisen auf deren Komponenten. Marktpreise von Schuldtitel werden i.d.R. nicht nur von 
den  Komponenten  des  erwarteten  Verlusts  beeinflusst,  sondern  beinhalten  auch  Prämien  für 
Liquidität  und  Aufschläge  für  Schwankungen.193 Eine  Nicht-Berücksichtigung  dieser 
Komponenten führt dann ceteris paribus zu einer Überschätzung des LGD.194
Die  Rückgewinnungsquote  als  Rückflussermittlung  nach  Abwicklung  basiert  auf  der 
Endbetrachtung des Engagements in einen Schuldtitel. Im Rahmen der Kalkulation müssen dabei 
alle  anfallenden Cash Flows  in  Betracht  gezogen und aus  Vergleichbarkeitsgründen barwertig 
addieren werden (Vgl. Formel 11):195
Ausfallwahrscheinlichkeit und LGD den CDS Preis zu berechnen, kann bei der Festsetzung der 
Parameter Marktpreis des CDS und LGD (resp. Ausfallwahrscheinlichkeit) eine implizite 
Ausfallwahrscheinlichkeit (resp. ein impliziter LGD) berechnet werden.
192 Vgl. Seidler (2008), S. 6
193 Vgl. Böttger/ Guthoff/ Heidorn (2008), S. 8
194 Die Kritik erscheint gerechtfertigt in Bezug auf die Liquiditätsprämie. Der Nicht-Berücksichtigung des 
Aufschlags für die Schwankung (um den erwarteten Verlust) kann durch einen Wegfall des Komponente 
des unerwarteten Verlustes bei der Prämie entgegnet werden.
195 Vgl. Meier (2007), S. 26
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Formel 11: Berechnung des LGD als Rückfluss nach Abwicklung
LGD =1− R ecover y R ate=1−
∑
t =1




Cash Flowst Alle  Cash  Flows,  die  im  Rahmen  der  Abwicklung  nach 
Ausfall in der Periode t anfallen.
n Anzahl n der Perioden (=Dauer der Abwicklung)
r Zinssatz des Abzinsungsfaktors196
EAD Exposure  at  Default  (=Exponierung  zum  Zeitpunkt  des 
Ausfalls)197
Die Formel 11 stellt die Berechnung eines barwertigen LGDs dar, der auch als ökonomischer LGD 
(„Economic LGD“) bezeichnet werden kann. Im Unterschied dazu bezeichnet ein Buchhaltungs-
LGD („Accounting LGD“) die Summe aller  Abschreibungen unter Abzug der  Rückflüsse ohne 
barwertige  Betrachtung.198 Die  Differenz  zwischen  „Accounting  LGD“  und  „Economic  LGD“ 
nimmt  mit  zunehmender  Dauer  der  Abwicklung  zu.  Im  Falle  des  „Economic  LGD“  ist  die 
Festlegung des Abszinungsfaktors resp. der Zinssatzes r zu klären. Der Abzinsungsfaktor sollte 
den  Risikogehalt  des  Finanzinstruments  widerspiegeln  und  kann  als  die 
Mindestverzinsungsforderung eines  Investors  in  den  ausgefallenen  Kredit  verstanden werden. 
Aus diesem Grund erscheint ein höherer Zinssatz r gerechtfertigt.199 
3.2.2.2 Vorstellung verschiedener Studien zur Berechnung der Verlustquote
Im Folgenden werden einige Studien zum LGD bei Bankkrediten näher vorgestellt (Vgl. Tab. 10). 
Die Auswahl beschränkt sich dabei auf:
196  Zur Bestimmung des Abzinsungsfaktors bei der Berechnung des LGD vgl. Maclachlan (2005)
197 Die Kennziffer EAD wird im nächsten Kapitel erläutert. Der LGD wird als prozentualer Anteil der 
Rückflüsse am Exposure zum Zeitpunkt des Ausfalls dargestellt.
198 Vgl. Araten/ Jacobs/ Varshney (2004), S. 29
199 Vgl. Schierenbeck (2003a), S. 354. In der Studie von  Araten/ Jacobs/ Varshney wurde der „Ecomomic 
LGD“ mit einem Abzinsungsfaktor von 15% berechnet.
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Autoren Studie Bank Methode
Araten/ Jacobs/ 
Varshney
Studie über einen 
Zeitraum von 18 Jahren




Studie über einen 







Goldman Sachs, Citibank, BDS 
Securities, Loan Pricing 




Hurt/ Felsovalyi Studie aus Latein-
amerika über einen 
Zeitraum von 27 Jahren
Citibank Rückflussermittlung 
nach Abwicklung
Tabelle 10: Auswahl verschiedener Studien zur Ermittlung des LGD bei Bankkrediten
Den Mittelpunkt der Darstellung nimm die erste Studie von Araten/ Jacobs/ Varshney  ein, da sie 
den  detailliertesten  Überblick  liefert.  Die  anderen  drei  Studien  werden  zur  Ergänzung 
herangezogen.  In  der  ersten  Studie  ermitteln  die  Autoren  Araten/  Jacobs/  Varshney  einen 
„Economic LGD“ und einen „Accounting LGD“ mit den Daten von JPMorgan Chase unterteilt 
nach:
• Geschäftsfelder („Business Unit“)
• Branchen („Industry“)
• Art der Sicherheiten („Type of Secured Collateral“
Der „Accounting LGD“ stellt eine buchhalterische Sicht auf den LGD dar. Der Verlust wird dabei 
ermittelt  als  Differenz  aus  Abschreibungen  und  Rückflüssen  („the  sum  of  charge-offs  minus 
recoveries“).201 Bei  der Ermittlung des Verlustes im Rahmen des „Economic LGD“ werden die 
Zahlungsströme,  die  auch beim „Accounting LGD“ herangezogen werden,  abdiskontiert  („the 
present value of cash losses“).202 Der LGD ist dann das Verhältnis aus Verlust und ursprünglichem 
Buchwert der Forderung („relative to the inital book value“).203
200 Bereitsteller der Daten für Sekundärmarktpreise
201 Araten/ Jacobs/ Varshney (2004), S. 29
202 Araten/ Jacobs/ Varshney (2004), S. 29
203 Araten/ Jacobs/ Varshney (2004), S. 29
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3.2.2.2.1 Durchschnittlicher LGD
Der durchschnittliche „Economic LGD“ der Studie von Araten/ Jacobs/ Varshney betrug 39,8% bei 
einer  Standardabweichung von 35,4%,  der  durchschnittliche  „Accounting LGD“ 27% bei  einer 
Standardabweichung von 37,9%. Die folgende Abbildung 11 zeigt die Verteilung des „Economic 
LGD“ nach Anzahl und Höhe (der Bankkredite):204
Abbildung 11: Verteilung des "Economic LGD" nach der Studie der JPMorgan Chase Bank
Die Grafik unterstreicht die typische Verteilung der Verlustquote, die sich an den Rändern (0% 
und 100%) konzentriert. Verlustquoten, die in etwa dem Mittelwert entsprechen, sind seltenere 
Ereignisse  als  Verlustquoten  von  0%  und  100%.  Durch  die  Berücksichtigung  von 
Abwicklungskosten und der Wahl des Diskontierungsfaktors von 15% wurden im Rahmen der 
Studie auch LGDs von mehr als 100% ermittelt.
Auch die Studie der Citibank über ausgefallene Kredite in Lateinamerika bestätigt diese Aussage 
(Vgl. Abb. 12). Die Autoren verwenden dort anstatt des Begriffes LGD den Begriff LIED („Loss in 
204 Vgl. Araten/ Jacobs/ Varshney (2004), S. 31
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the event of default“), der den Barwert aller Kosten verursacht durch die Abwicklung des Kredites 
in  Prozent  vom  ursprünglich  ausgefallenen  Betrag  darstellt.205 Der  LIED  ist  demnach  dem 
„Economic LGD“ gleichzusetzen. Die Verteilung des LGD gleicht der Studie von JPMorgan Chase 
mit einem stärkeren Fokus auf einem niedrigen LGD.
Abbildung 12: Verteilung des LGD (LIED) - Studie der Citibank über Kredite in 
Lateinamerika (LA)
3.2.2.2.2 LGD nach Bankgeschäftsfeldern und Branchen
Die Verteilung des LGD in Bezug auf Bankgeschäftsfelder ist relativ konstant. Der „Accounting 
LGD“  schwankt  zwischen  22,8%  bei  großen  nicht-amerikanischen  Unternehmen  („Large 
Corporates non-U.S.“) und 30% im Bereich der mittleren Unternehmen („Middle Market“).  Der 
„Economic LGD“ war im Bereich der Privatkunden („Private Banking“)  am niedrigsten mit 34,5%, 
wohingegen  der  höchste  durchschnittliche  LGD  im  Bereich  der  Schwellenländer  („Emerging 
205  Vgl. Hurt/ Felsovalyi (1998), S. 2
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Markets“) mit 42,2% ermittelt wurde (Vgl. Abb. 13).206
Abbildung 13: LGD nach Geschäftsfeld - JPMorgan Chase Studie
Der  LGD  unterteilt  nach  Geschäftsfeldern  weist  eine  geringe  Schwankung  sowohl  beim 
„Accounting LGD“ als auch beim „Economic LGD“ auf. 
Die  Untersuchung  unterteilt  nach  Branchen  der  Kreditnehmer  zeigt  eine  höhere 
Schwankungsbreite der Verlustquote (Vgl. Abb. 14). Sowohl der „Accounting LGD“ als auch der 
„Economic LGD“ waren am höchsten bei Unternehmen im Bereich Automobil („Automotives“) 
mit 37,9% resp. 52,5% und am niedrigsten in der Branche Kommunikation („Communications“) 
mit 21,5% resp. 34,4%. Der „Economic LGD“ als auch der „Accounting LGD“ lagen bei 8 von 13 
untersuchten Branchen oberhalb des Mittelwertes von 39,8% resp. 27%. Die Studie weist eine hohe 
Konzentration von Unternehmen in den Branchen Immobilien „Real Estate“ mit 23% Anteil und in 
206  Vgl. Araten/ Jacobs/ Varshney (2004), S. 30. Die Begriffe „Net Charge-Offs” und „Discounted LGD” sind 
äquivalent zu „Accounting LGD” und „Economic LGD”
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der Residualbranche Andere („Others“) mit 36% auf.207
Abbildung 14: LGD nach Branchen - JPMorgan Chase Studie
(mit Mfg = Manufacturing)
3.2.2.2.3 LGD unter Betrachtung von Sicherheiten
Die Auswertung nach Art der Sicherheit umfasst nur noch 1705 von insgesamt 3761 Krediten (Vgl. 
Abb. 15). Die niedrigsten Verlustquoten wurden durch Sicherheitenstellung von nicht handelbaren 
Wertpapieren  („Nonmarketable  securities“)  und  Kundenforderungen  („Accounts  receivable“) 
erzielt.  Die  Stellung  von  Hypotheken  war  mit  55%  aller  besicherten  Kredite  die  gängigste 
207  Zur nachstehenden Grafik vgl. Araten/ Jacobs/ Varshney (2004), S. 32
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Sicherheit. Besicherte Kredite weisen im Vergleich zu nicht - besicherten Krediten einen um 12,6 
(“Accounting LGD“) resp. 9,6 („Economic LGD“) Prozentpunkte niedrigeren LGD auf (Vgl. Abb. 
15).208
Abbildung 15: LGD nach Art der Sicherheiten - JPMorgan Chase Studie
Das Fazit der Studie von Araten/ Jacobs/ Varshney stellt vor allem die hohe Volatilität und die 
hohe Korrelation des LGD der unbesicherten Krediten mit dem Konjunkturzyklus heraus. 
208  Vgl. Araten/ Jacobs/ Varshney (2004), S. 33
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3.2.2.2.4 Verwendung des LGDs von Anleihen bei Krediten
Die Studie von Asarnow und Edwards enthält in puncto Verteilung des LGD keine Neuerungen. 
Auch hier liegen die beiden am häufigsten vorkommenden Bereiche des LGDs in den niedrigen 
Prozentbereichen und im 100% - Bereich.209 Eine Erweiterung der bisherigen Erkenntnisse dagegen 
sind die Aussagen zum LGD bei (unbesicherten) Anleihen und (ebenfalls unbesicherten) Krediten. 
Asarnow  und  Edwards  lehnen  aber  die  Verwendung  von  LGDs  für  Anleihen  zur 
Kreditrisikoprämienkalkulation  bei  Krediten  ab,  da  Kredite  Eigenschaften  aufweisen,  die  den 
Kreditgeber im Vergleich zur Anleiheinvestor in eine bessere Position bringen. Explizit nennen sie 
folgende Aspekte:210
• Kreditverträge enthalten i.d.R.  „Covenants“211,  die  einen Schutz  für  den Kreditgeber  im 
Falle der Insolvenz des Kreditnehmers darstellen.
• Kredite werden (durch die beschränkte Zahl von Gläubigern im Vergleich zu Anleihen) 
besser gemanagt als Anleihen.
• Kreditverträge  werden,  bevor  es  zu einem Ausfall  kommt,  oftmals  umstrukturiert  und 
nachbesichert.
Aufgrund dieser Faktoren stufen die o.g. Autoren den LGD bei Krediten niedriger als den LGD bei 
Anleihen ein.
3.2.2.2.5 LGD Ermittlung aus Sekundärmarktpreisen
Die Studie von Gupton/ Gates/ Carty (LGD Ermittlung aus Sekundärmarktpreisen) zeigt unter-
schiedliche  Ergebnisse  in  der  Verteilung  des  LGD  zu  den  vorherigen  Studien.  Die  Autoren 
verwenden  dabei  den  Marktpreis  der  Kredite  zum  Zeitpunkt  „ein  Monat  nach  Ausfall“.  Der 
Marktpreis  ist  dabei  äquivalent  zu  sehen  zur  Rückgewinnungsquote.  Die  Studie  unterteilt  in 
besicherte  und  unbesicherte,  nicht  nachrangige  Kredite.  Der  durchschnittliche  LGD  für 
unbesicherte Kredite liegt lt. der Studie bei 47,9%, für besicherte Kredite bei 30,5%.212 Der LGD für 
unbesicherte  Kredite  ist  in  Einklang  mit  der  Studie  von  Araten/  Jacobs/  Varshney,  die  einen 
209 Vgl. Asarnow/ Edwards (1995), S. 19
210 Vgl. Asarnow/ Edwards (1995), S. 18
211 Zu „Covenants“ (Kreditnebenverpflichtungen) siehe 2.2.2.3.
212 Vgl. Gupton/ Gates/ Carty (2000), S. 8
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“Economic LGD” von 50,5% ermittelt hatten.213 Für besicherte Kredite dagegen unterscheidet sich 
der aus Sekundärmarktpreisen abgeleitete LGD um 10 Prozentpunkte von dem „Economic LGD“ 
der Studie der JPMorgan Chase Bank.
Die  folgende  Abb.  16  zeigt  die  Verteilung  der  Sekundärmarktpreise  von  ausgefallenen, 
unbesicherten Krediten.214
Abbildung 16: Sekundärmarktpreise unbesicherter Kredite
Aufgrund  des  Zusammenhanges  zwischen  den  Sekundärmarktpreisen  und  des  LGDs  ist  die 
Verteilung der Sekundärmarktpreise umgekehrt zur Verteilung des LGD bei den vorhergehenden 
Studien zu sehen.215 Die am häufigsten beobachteten Sekundärmarktpreise für den Zeitraum „ein 
Monat nach Ausfall“ liegen zwischen 80% und 89%, was einer LGD – Bandbreite von 11% bis 20% 
entspricht. Mit einer Anzahl von 39 beobachteten Ausfällen im Rahmen der Studie von Gupton/ 
Gates/  Carty  sind  unbesicherte  Kredite  seltener  in  der  Kategorie  der  Ausfälle  zu  finden  als 
besicherte Kredite (mit einer Anzahl von 119). Vordergründig könnte man aus dieser Tatsache den 
Schluss ziehen, dass unbesicherte Kredite eine höhere Bonitätsqualität  aufweisen als besicherte 
213 Marktpreise spiegeln die Erwartungen der Marktteilnehmer über den Barwert der zukünftigen Cash 
Flows wider und werden daher mit dem “Economic LGD” verglichen.
214 Vgl. Gupton/ Gates/ Carty (2000), S. 9
215 Dies ergibt sich aus dem Verhältnis: Rückgewinnungsquote (=Sekundärmarktpreis) = 1- Verlustquote.
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Kredite.  Allerdings  ist  eine  solche  Bewertung  oberflächlich,  da  Banken  oftmals  infolge  einer 
Verschlechterung  der  Bonität  die  Nachbesicherung  eines  (zuvor  unbesicherten)  Kredites 
verlangen.216 
Die Verteilung des LGDs bei besicherten Krediten zeigt eine klare Konzentration im Bereich von 0 
bis 30 Prozent (Vgl. Abb. 17).217
Abbildung 17: Sekundärmarktpreise für besicherte Kredite
3.2.3 Die Exponierung zum Zeitpunkt des Ausfalls (Exposure at Default 
EAD)
3.2.3.1 Grundkonzept der EAD Berechnung
Nach der Ausfallwahrscheinlichkeit und der Verlustquote stellt die Exponierung218 zum Zeitpunkt 
des Ausfalls  die  dritte Komponente  des erwarteten Verlusts dar.219 Im Konsortialkreditgeschäft 
ergibt  sich  die  Exponierung  zum  Zeitpunkt  des  Ausfalls  durch  die  Addition  von  heute 
216  Vgl. Gupton/ Gates/ Carty (2000), S. 8
217  Vgl. Gupton/ Gates/ Carty (2000), S. 8
218 Die Exponierung (der Bank) ggü. dem Kreditnehmer wurde bereits in Kapitel 2.3.2.5 im Rahmen der 
Berechnung der „all-in“ Marge kurz erläutert.
219 Die Darstellung konzentriert sich auf die traditionellen Kreditprodukte, wie sie auch im Konsortial-
kreditgeschäft vorkommen, und lässt die Betrachtung von Derivaten oder anderen Produkten außen vor. 
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ausgereichten Krediten und der geschätzten Inanspruchnahme von zugesagten Limiten inkl. der 
zu zahlenden Zinsen (Vgl. Formel 12):
Formel 12: Berechnung des EAD mit CCF
EAD=K V ausstehend C C F ⋅ K V ZusagenZI
Mit:
EAD Exponierung zum Zeitpunkt des Ausfalls („Exposure at 
Default“)
KV Kreditvolumen
CCF Kreditumrechnungsfaktor („Credit Conversion Factor“)
ZI Zinszahlungen
Der  „Credit  Conversion  Factor“  entspricht  der  geschätzten  prozentualen  Ausnutzung  der 
zugesagten  Limite  im  Falle  des  Ausfalls.220 Die  Ausnutzung  der  Limite  steigt  –  wie  es  die 
Erfahrungen  aus  den  Kreditzyklen  der  Vergangenheit  zeigten  -  mit  der  Verschlechterung der 
Bonität  an.221 Da  die  Betrachtung  des  EAD  über  die  gesamte  Laufzeit  des  Konsortialkredites 
erfolgen muss, sollte der EAD anhand des Zins- und Tilgungsplans ermittelt werden. 
3.2.3.2 Anwendung der Spezifika eines Konsortialkredites auf die 
Berechnung des EAD
Die Spezifika eines Konsortialkredites wurden in Kapitel 2 ausführlich erläutert. Folgende Aspekte 
müssen in die Berechnung des EAD einfließen:
• Der Konsortialkredit besteht in der Praxis oftmals aus zwei Tranchen, einem „Term Loan“ 
mit  feststehendem  Zins-  und  Tilgungsplan  und  einem  „Revolver“  (revolvierende 
Kreditlinie).
• Der Kreditnehmer tilgt einerseits  seine Kreditschuld aus dem „Term Loan“ anhand des 
ursprünglichen  Zins-  und  Tilgungsplans.  Im  Konsortialkreditgeschäft  kann  er  auch 
während der Laufzeit (i.d.R. zu den Zinsterminen) freiwillige Tilgungen leisten.
220 Vgl. Hofmann/ Lesko/ Vorgrimler (2005), S. 48
221 Vgl. Meier (2007), S. 25
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• Der Kreditbetrag des „Term Loan“ wird dem Kreditnehmer ab dem vereinbarten Tag zur 
Verfügung  gestellt.  Er  kann  ihn  innerhalb  einer  bestimmten  Frist  in  verschiedenen 
Tranchen  ziehen.  Einmal  getilgte  Kreditbeträge  können  i.d.R.  nicht  wieder  gezogen 
werden.
• Bei  revolvierenden Kreditlinien kann der Kreditnehmer den Kreditbetrag innerhalb der 
festgesetzten Höhe nach Belieben ziehen und tilgen.
Unter Berücksichtigung dieser Aspekte kann die EAD - Formel folgendermaßen erweitert werden 
(vgl. Formel 13):
Formel 13:  Berechnung des EAD unter Berücksichtigung von Kreditziehungen, Tilgungen und 
Zinszahlungen
E AD t=TKV a





ZI tCCF ⋅ R KV Z
t− 1
Mit:
EADt Exposure zum Zeitpunkt t
TKVat-1 Ausstehendes Kreditvolumen („Term Loan“) zum Zeitpunkt t-1
TKVZit Kreditziehungen („Term Loan“) während der Periode t
Tvt Vorgesehene Tilgungen („Term Loan“) während der Periode t
Tft Freiwillige Tilgungen („Term Loan“) während der Periode t
ZIt Zinszahlungen zum Zeitpunkt t
RKVZt-1 Mögliche  Inanspruchnahme  von  revolvierenden  Kreditlinien  zum 
Zeitpunkt t-1
Die Kredithöhe am Ende der Vorperiode ergibt sich aus der Addition aller Ziehungen unter Abzug 
geleisteter  Tilgungen.  Nicht  in Anspruch genommene revolvierende  Kreditlinien  werden nicht 
einbezogen. Die lt. Zins- und Tilgungsplan vorgesehenen Zahlungen (Zins und Tilgung) können 
ohne Schwierigkeiten ermittelt werden. Dagegen müssen die Summanden Kreditziehungen (KVZi) 
und  freiwillige  Tilgungsleistungen  (Tf)  ähnlich  der  Inanspruchnahme  der  revolvierenden 
Kreditlinie  (CCF  *  RKVZ)  geschätzt  werden.  Die  Kreditziehung  ist  dabei  begrenzt  auf  die 
vereinbarte Kredithöhe resp. das Kreditvolumen abzüglich von bereits erfolgten Ziehungen und 
Seite - 121 -
Versicherungstechnisches Modell zur Kalkulation des Adressenausfallrisikos
geleisteten Tilgungen.222 Freiwillige Kredittilgungen können bis zur ausstehenden Kredithöhe des 
Vormonats geleistet werden. 
Dadurch ergibt sich folgende weitere Adjustierung der EAD Formel (Vgl. Formel 14):
Formel 14: Berechnung des EAD unter Berücksichtigung von Kreditziehungen und Tilgungen
EAD t=TK V a








t C C F 3⋅ TK V a
t− 1TK V Z
t
− T v
t ]C C F 1⋅ RK V Z
t− 1Z it
Mit:
TKVn Nominalvolumen resp. vereinbarte Kreditsumme des „Term Loan“
CCF1 „Credit  Conversion  Factor“  1  für  die  Umrechnung  der 
Inanspruchnahme von revolvierenden Kreditlinien
CCF2 „Credit  Conversion  Factor“  2  für  die  Berechnung  der 
Kreditziehungen während der Periode t
CCF3 „Credit  Conversion  Factor“  3  für  die  Berechnung  der  freiwilligen 
Tilgungen zum Zeitpunkt t
3.2.3.3 Bestimmung der Kreditumrechnungsfaktoren
Durch die Einführung von Kreditumrechnungsfaktoren können die Beträge, sofern deren Höhe – 
unabhängig  von  der  Bonität  des  Kreditnehmers  –  nicht  vorhergesagt  werden  kann,  in  der 
Berechnung des EAD fixiert werden. Die Kreditumrechnungsfaktoren können dabei (theoretisch) 
jeden Wert zwischen 0 und 1 annehmen. 
Für  die  Berechnung  einer  möglichen  Inanspruchnahme  aus  einer  revolvierenden  Kreditlinie 
werden  die  Werte  des  Kreditumrechnungsfaktors  1  (CCF1)  anhand  von  Vergangenheitsdaten 
geschätzt.  Die  Bank für  internationalen Zahlungsausgleich  schreibt  im IRB –  Basisansatz  nach 
Basel II  einen Kreditumrechnungsfaktor  für  Kreditzusagen und revolvierende Kreditlinien von 
75%  vor.223 Im  idealtypischen  Fall  kann  die  Bank  bei  einer  Verschlechterung  der  Bonität  die 
222 Im Unterschied zur revolvierenden Kreditlinie können Tilgungen unter einem „Term Loan“ nicht wieder 
gezogen werden.
223  Vgl. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004a), S. 76
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revolvierende  Kreditlinie  vor  der  Ziehung  kündigen.  Ist  dies  ohne  Benachrichtigung  an  den 
Kreditnehmer möglich, sieht der IRB - Basisansatz einen Kreditumrechnungsfaktor von 0% vor.224 
In der Realität beginnt bei einer Verschlechterung der Bonität eine Art „Wettlauf“ zwischen dem 
Kreditnehmer  auf  der  einen  Seite  und  der  Bank  auf  der  anderen  Seite,  wobei  der 
Risikominimierung durch Kündigung seitens der Bank die Verbesserung der Liquiditätssituation 
des  Kreditnehmers  durch  Inanspruchnahme  der  Kreditlinie  gegenübersteht.225 Da  der 
Kreditnehmer i.d.R. seine finanziellen Verhältnisse präziser einstufen kann, dürfte die rechtzeitige 
Reduktion des EAD durch Kündigung der Kreditlinie nicht immer gelingen. Der CCF von 0% 
erscheint daher zu niedrig.
Die  Korrelation  zwischen  Kreditzusagen  und  Ziehungen  wird  auch  in  der  technischen 
Dokumentation  zum  Kreditportfoliomodell  CreditMetrics  von  JP  Morgan  thematisiert.  Die 
folgende Tabelle 11 enthält die Kreditumrechnungsfaktoren nach Ratingklassen von Standard & 












baren Betrages bei Kre-
ditausfall
CCF 1 zur EAD Be-
stimmung
AAA 0,1% 99,9% 69,0% 69,0%
AA 1,6% 98,4% 73,0% 73,4%
A 4,6% 95,4% 71,0% 72,3%
BBB 20,0% 80,0% 65,0% 72,0%
BB 46,8% 53,2% 52,0% 74,5%
B 63,7% 36,3% 48,0% 81,1%
CCC 75,0% 25,0% 44,0% 86,0%
Tabelle 11: Durchschnittliche Inanspruchnahmen und EAD Bestimmung227
Die  durchschnittliche  Ausnutzung  von  Kreditlinien  von  Kreditnehmern,  die  nicht  ausgefallen 
sind, steigt mit fallender Bonität. Im Rahmen des Kreditausfalls ist zu beobachten, dass die besser 
gerateten  Unternehmen  ihre  freien  Kreditlinien  deutlich  stärker  ausgenutzt  haben  als 
bonitätsschwächere  Unternehmen.  Dementsprechend  ist  der  CCF1  bei  der  höchsten 
224  Vgl. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004a), S. 76
225  Vgl. Hofmann/ Lesko/ Vorgrimler (2005), S. 48
226  Vgl. Asarnow/ Marker (1995)
227  Vgl. JP Morgan (1997), S. 45
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Ratingkategorie AAA mit 69% nur unwesentlich höher als bei der Ratingkategorie BBB mit 72%. 
Die schlechteste Bonität CCC weist einen Kreditumrechnungsfaktor 1 von 86% aus.
Die Kreditumrechnungsfaktoren 2 und 3 korrelieren mit der Ausfallwahrscheinlichkeit: Je größer 
die  Wahrscheinlichkeit  eines Ausfalles,  desto eher wird der  Kreditnehmer seinen „Term Loan“ 
vollumfänglich in Anspruch nehmen und desto weniger wird er bereit sein, freiwillige Tilgungen 
zu leisten. Im Rahmen einer konservativen Herangehensweise können deshalb der CCF 2 mit 100% 
(Annahme:  Der  „Term  Loan“  ist  voll  gezogen)  und  der  CCF  3  mit  0%  (Annahme:  Der 
Kreditnehmer leistet keine freiwilligen Tilgungen)  angesetzt werden. 
3.2.4  Berechnung des erwarteten Verlustes eines Konsortialkredites anhand 
des Zins- und Tilgungsplans
In den vorangegangenen Kapiteln wurden die Komponenten des erwarteten Verlustes dargestellt. 
Die barwertige Risikoprämie für den erwarteten Verlust zum Zeitpunkt t berechnet sich wie folgt: 
(Vgl. Formel 15):
Formel 15: Berechnung des erwarteten Verlustes mit jährlichen Perioden
EL=∑
t=0
n PD t⋅ LGD t⋅ EAD t
1r t
Mit:
EL Erwarteter Verlust des Jahres t
PDt Periodenadäquate Ausfallwahrscheinlichkeit des Jahres t
LGDt „Loss Given Default“ des Jahres t
EADt Exposure zum Ende des Jahres t
r Diskontierungszinssatz des Jahres t
Die  obige  Darstellung  orientiert  sich  an  jährlichen  Ausfallwahrscheinlichkeiten  und  führt  die 
Berechnung des erwarteten Verlustes auf jährlicher Basis durch. Der Zins- und Tilgungsplan eines 
Konsortialkredites  orientiert  sich  an  den  Zins-  und  Tilgungsperioden,  die  im  Kreditvertrag 
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vereinbart  wurden.  In  der  Praxis  gängige  Perioden  sind ein  Monat,  sowie  drei,  sechs  und 12 
Monate. Bei einem Großteil der internationalen Konsortialkredite werden eine viertel- resp. eine 
halbjährige Zins- und Tilgungsperiode verwendet. Dementsprechend ändert sich die Berechnung 
des  erwarteten  Verlustes  bei  unterjährigen  Perioden  durch  eine  Anpassung  von  t.  Um  die 
Berechnung auf  eine jährliche Basis  zu adjustieren,  müssen sowohl  der  Diskontierungssatz  im 
Nenner als auch der Zähler angepasst werden. In Anlehnung an die unterjährige exponentielle 
Verzinsung berechnet sich der erwartete Verlust wie folgt:228
Formel 16: Berechnung des erwarteten Verlustes mit m unterjährigen Perioden
EL=∑
t=0







ELT Erwarteter Verlust des Jahres T
PDt Periodenadäquate  Ausfallwahrscheinlichkeit  der  Periode  t 
(unterjährig konstant)
LGDt „Loss Given Default“ der Periode t (unterjährig konstant)
EADt Exposure  der Periode t
rt Diskontierungszinssatz des Jahres t
tu Unterjährige Periode
m Anzahl der Perioden pro Jahr
nu Anzahl der unterjährigen Perioden
Das folgende Beispiel 6 verdeutlicht die Berechnung der Prämie für den erwarteten Verlust aus 
einem Konsortialkredit:
228 Vgl. Görg (2004), Folie 7
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Beispiel  6: Berechnung  des  erwarteten  Verlustes  für  einen  Konsortialkredit  mit  folgenden 
Merkmalen: 
(A) Kreditnehmer ABC AG mit Rating BBB resp. Baa2
(B)  Konsortialkredit  besteht  aus  zwei  Tranchen,  einem „term loan“  und einer  revolvierenden 
Kreditlinie
(C)  „Term  loan“:  Volumen  500m  €,  Laufzeit  3  Jahre  mit  einem  tilgungsfreien  Jahr,  danach 
gleichbleibende vierteljährliche Tilgungen ab dem 15. Monat (zum Ende des Monats) 
(D) „Revolver“: Volumen 250m €, Laufzeit 1 Jahr
Grundlage für die Berechnung des erwarteten Verlustes sind folgende Annahmen:
• „PD“: Gemäß Tabelle 9 (unterjährig konstant)
• „LGD“: „Economic LGD“ der Studie von Araten/ Jacobs/ Varshney mit 39,8%229
• „EAD“: Gemäß Formel 14 und den Kreditumrechnungfaktoren: CCF1 (gemäß Tabelle 13), 
CCF2  (100%) und CCF3 (0%)
Die  Berechnung  wurde  anhand  der  vorher  erläuterten  Formel  16  durchgeführt  und  ist  der 
folgenden Tabelle 12 zu entnehmen. 
229 Der LGD ist konstant über die Laufzeit des Kredites.
Seite - 126 -









1 0,19% 39,80% 500.000.000 180.000.000 680.000.000 123.609,85
2 0,19% 39,80% 500.000.000 180.000.000 680.000.000 123.609,85
3 0,19% 39,80% 500.000.000 180.000.000 680.000.000 123.609,85
4 0,19% 39,80% 500.000.000 180.000.000 680.000.000 123.609,85
5 0,34% 39,80% 500.000.000 180.000.000 680.000.000 206.443,70
6 0,34% 39,80% 437.500.000 180.000.000 617.500.000 187.469,10
7 0,34% 39,80% 375.000.000 180.000.000 555.000.000 168.494,49
8 0,34% 39,80% 312.500.000 180.000.000 492.500.000 149.519,89
9 0,41% 39,80% 250.000.000 180.000.000 430.000.000 152.598,93
10 0,41% 39,80% 187.500.000 180.000.000 367.500.000 130.418,85
11 0,41% 39,80% 125.000.000 180.000.000 305.000.000 108.238,78
12 0,41% 39,80% 62.500.000 180.000.000 242.500.000 86.058,70
1.683.681,86
Tabelle 12: Berechnung des erwarteten Verlustes anhand des Beispiels
Die barwertige Risikoprämie für den erwarteten Verlust entspricht 1.683.682 €. In der Kalkulation 
in Kapitel 5 wird der Term m-1 durch eine taggenaue Berechnung ersetzt.
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3.3  Der unerwartete Verlust
Das  modifizierte  Percentileprinzip  besteht  aus  den  beiden  Bestandteilen  erwarteter  und 
unerwarteter Verlust.230 Während der erwartete Verlust direkt in die Berechnung einfließt, wird der 
unerwartete Verlust als Zuschlag mittels ω*CVaR berechnet. Grundlage des „Credit Value at Risk“ 
bildet der „Value at Risk“, welcher im Unterabschnitt 3.3.1 erläutert wird. 
3.3.1  Theoretische Grundlagen des Value at Risk
Der „Value at Risk“ (VaR) ist in der Finanzdienstleistungsbranche ein häufig genutztes Instrument 
zur  Risikomessung.231 Er  stellt  in  seiner  Theorie  den  maximalen  Wertverlust  aus  einer 
Risikoposition (dies kann ein Titel oder ein ganzes Portfolio sein) dar, der in einem vorgegebenen 
Zeitraum und mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit nicht überschritten wird.232 
Ein VaR von 1 Million Euro für ein Portfolio bedeutet, dass „ [...] auf der Basis der Marktdaten der 
letzten  250  Arbeitstage  (entsprechend  einem  Jahr/  einer  Referenzperiode)  mit  99  prozentiger 
Sicherheit (Wahrscheinlichkeit) und mit einer Haltedauer von einem Tag der Verlust aus einem 
Handelsportfolio  1  Million  Euro  nicht  übersteigen  wird“233.  Die  Haltedauer  entspricht  dem 
Zeitraum in Tagen, der für die Auflösung oder Glattstellung der Position durchschnittlich benötigt 
wird. Das Konfidenzniveau bestimmt die Wahrscheinlichkeit, mit der der VaR – also der maximale 
Verlust  – nicht überschritten wird.  Ein Konfidenzniveau von 99 Prozent bedeutet,  dass nur in 
einem Prozent der Fälle der maximale Verlust höher als der VaR ist. 
Im  Marktrisikobereich  bzw.  im  Handelsbereich  einer  Bank  ist  der  VaR  eine  klassische 
Risikokennzahl.  Mit  der  folgenden Formel 17  kann der  VaR für  eine Aktienposition berechnet 
werden:
230 Siehe Kapitel 3.1.2.2
231 Vgl. Cremer, J. (2000)
232 Vgl. Kohlhof/Colina (2000), S. 30
233 Deutsche Bundesbank (1998)
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HD Value at Risk (VaR) der Aktie A unter Betrachtung der Haltedauer HD
MWA Aktueller Marktwert der Aktie A
 a
HD Volatilität  der Aktie gemessen an der Standardabweichung σ unter 
Betrachtung der Haltedauer HD
Z1−  Z-Wert  der  entsprechenden  Verlustverteilung  (Annahme: 
Normalverteilung) zum Konfidenzniveau 1-α234
Der VaR wird maßgeblich von der entsprechenden Verlustverteilung, dem entsprechenden Z-Wert 
und  der  Volatilität  bestimmt.  Im  Marktrisikobereich  wird  i.d.R.  von  einer  Normalverteilung 
ausgegangen, d.h. die Konfidenzniveaus von bspw. 95 bzw. 99 Prozent entsprechen den Z-Werten 
von 1,65 bzw. 2,33. Je höher das Konfidenzniveau und damit die Sicherheit sein soll, desto höher 
ist der Z-Wert und ceteris paribus auch der VaR. Die Volatilität bzw. Standardabweichung einer 
Aktie  bestimmt  deren  Schwankung  nach  oben  und  nach  unten.  Unter  der  Annahme  der 
Normalverteilung  ist  ein  Verlust  gleich  wahrscheinlich  wie  ein  Gewinn.  Dementsprechend 
bedeutetet eine höhere Volatilität zugleich eine größere Wahrscheinlichkeit eines Verlustes und so 
auch ceteris paribus eines höheren VaR.
Mit  dem  VaR  Ansatz  kann  eine  Bank  für  ihr  Handelsportfolio  schnell  eine  geeignete 
Risikokennziffer darstellen. Die Kennziffer entwickelte sich zu einer der wichtigsten Kennzahlen 
des  Risikomanagements  und  wurde  vor  der  Finanzmarktkrise  i.d.R.  ohne  Kritik  als 
Risikokennziffer akzeptiert. Wie bei jeder statistischen Kennzahl steigt die Aussagekraft mit dem 
Dateninput, d.h.  um so mehr Daten mit  in die Berechnung einfließen, umso genauer wird die 
Kennzahl. Dies kann mitunter zu Problemen führen, wenn nicht genügend Daten verfügbar sind 
und auf Schätzmethoden zurückgegriffen werden muss.
234 Basierend auf einer Normalverteilung stellt der Z-Wert den Abstand – gemessen in 
Standardabweichungen – des Konfidenzniveaus vom Mittelwert dar.
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Verschiedene Backtestings haben gezeigt, dass große Marktveränderungen öfter eintreten als es 
die  zugrunde  gelegte  Normalverteilung  aussagt.235 Der  VaR  Ansatz  ist  nicht  erst  seit  der 
Finanzmarktkrise in Kritik geraten, da er in extremen Marktsituationen – vor allem bei starken 
Kursrückgängen – nicht präzise den maximalen Verlust für ein Konfidenzniveau liefert. Anders 
ausgedrückt bedeutet  dies,  dass empirische Häufigkeitsverteilungen breitere Enden haben und 
stärker um den Mittelwert konzentriert sind als Normalverteilungen. Diese Phänomen bezeichnet 
man in der Statistik als Leptokurtosis und die extremen Enden werden auch „fat tails“ genannt.236
3.3.2 Credit Value at Risk (CVaR) und marginaler Risikobeitrag
Der „Value at  Risk“ in Zusammenhang mit  der Kreditrisikomessung wird als „Credit Value at 
Risk“ (CVaR) bezeichnet. Im Zuge der Entwicklung in den Methoden der Kreditrisikomessung 
haben sich in den letzten gut 10 Jahren verschiedene Modelle zur Bestimmung des „Credit Value at 
Risk“  herauskristallisiert.  Die  Themenstellung  fokussiert  zwar  auf  die  Beurteilung  des 
Einzelrisikotransfers,  da  aber  im  Rahmen  der  Prämienkalkulation  für  das  Kreditrisiko  der 
unerwartete Verlust als Bestandteil eingepreist werden muss, ist das Risiko des Kreditportfolios 
nicht vernachlässigbar. 237 
Kreditportfoliomodelle  dienen  zur  Darstellung  von  Abhängigkeiten  zwischen  einzelnen 
Kreditnehmern  und  zur  Bestimmung  von  Risikomaßen  auf  einer  aggregierten  Ebene.238 Das 
Kapitels 3.1.1 hat gezeigt, dass Risikoprämien den Risikonehmer neben dem erwarteten Verlust 
auch für den unerwarteten Verlust entschädigen müssen. Die Messung der Schwankung um den 
erwarteten Verlust  und damit der Unsicherheit im Verhalten eines Kredites wird als  Basis  der 
Kreditrisikomodellierung  eingestuft.  Ausgehend  vom  Percentileprinzip  der 
Risikoprämienberechnung  muss  die  faire  Kreditrisikoprämie  einen  Bestandteil  für  den 
unerwarteten Verlust anhand des Produktes aus ω*CVaR enthalten. Der anteilige CVaR wird auch 
235 Ein Backtesting ist ein (täglicher) Abgleich von tatsächlichen Gewinnen und Verlusten mit dem 
kalkulierten VaR.
236 Vgl. Kohlhof/Colina (2000), S. 34
237 Ein Vergleich über verschiedene Kreditportfoliomodelle ist zu finden in Crouhy/ Galai/ Mark (2000)
238 Vgl. Henking/ Bluhm/ Fahrmeier (2006), S. 7
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als marginaler Risikobeitrag bezeichnet.239
Der Beitrag zum unerwarteten Verlust spiegelt sich in der Verzinsung (in Form des Faktors ω) des 
marginalen Risikobeitrages wider: Der Risikonehmer stellt für die Risiken, die sein Geschäft mit 
sich bringt,  ein bestimmtes  Risikokapital  zur  Verfügung, welches der  Summe aller  marginalen 
Risikobeiträge entspricht.  Den erwarteten Verlust  aus  dem Risikoübernahmegeschäft  deckt der 
entsprechende Teil der Kreditrisikoprämie ab. 
3.3.3 Auswahl einer Methode zur Berechnung des CVaR
Ausgangspunkt bei der Bestimmung des Risikokapitals ist die Darstellung der Verlustverteilung 
des Kreditportfolios (Vgl. Abb. 18).240
Bei der in der Abb. 18 gegebenen Kreditverlustverteilung beträgt der CVaR (mit einer zugrunde 
gelegten Wahrscheinlichkeit von 99 Prozent) 2 Millionen, d.h. in einem von hundert Jahren würde 
der Verlust aus dem Kreditportfolio größer als 2 Millionen sein.
Ein zentraler Bestandteil der Kreditrisikomessung auf Portfolioebene ist die Berücksichtigung von 
239 Der marginale Risikobeitrag ist der CVaR, der durch den betrachteten Konsortialkredit verursacht wird.
240 Die folgende Abb. 18 ist eine eigene Darstellung und dient lediglich der Veranschaulichung.
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Ausfallkorrelationen. Die meisten Portfoliomodelle unterscheiden sich in der Art, in der sie die 
Ausfallkorrelationen  modellieren.241 So  kann  es  vorkommen,  dass  sich  bei  Anwendung 
unterschiedlicher Kreditportfoliomodelle stark abweichende Werte des CVaR ergeben. Die Gründe 
hierfür liegen meistens in unterschiedlichen Methoden zur Schätzung der Ausfallkorrelationen.242 
Im Rahmen des Risikotransfers von Konsortialkrediten werden zwei Stufen betrachtet: 
1. Auf der ersten Stufe berechnet der Risikogeber als  kreditgebende Bank den marginalen 
Risikobeitrag des Konsortialkredites auf Basis seines Portfolios. 
2. Auf der zweiten Stufe berechnet der Risikonehmer den marginalen Risikobeitrag für die 
übernommenen Risiken aus dem Konsortialkredit. 
Je  nach  Modellwahl  und  Portfolioausgestaltung  können  sich  unterschiedliche  Risikobeiträge 
ergeben:  Die  unternehmensinterne Kapitalberechnung hängt  vom eingesetzten  Portfoliomodell, 
die aufsichtsrechtliche Kapitalanforderung von der institutsspezifischen Regulierung ab. Unter der 
Annahme  des  Prinzips  „same  risk  –  same  capital“  und  einer  nur  kurzzeitig  vorhandenen 
Möglichkeit  der  Kapitalarbitrage243 sollte  ein  Konsortialkredit  eines  Kreditnehmers  denselben 
marginalen  Risikobeitrag  unabhängig  vom  Risikoträger  haben.244 Das  Modell,  das  den 
Eigenkapitalanforderungen für Kreditrisiken nach Basel II zugrunde liegt, ist Portfolio-invariant, 
d.h. der Risikobeitrag eines Konsortialkredits hängt nur von den Eigenschaften des Kredits und 
nicht vom zugrunde liegenden spezifischen Portfolio ab.245
Aus diesem Grund wird die Eigenmittelunterlegung für Kreditrisiken nach dem fortgeschrittenen 
IRB - Ansatz für große Unternehmen (Basel II IRB - Ansatz) als Kreditnehmer erläutert und für die 
Berechnungen in Kapitel 5 herangezogen.
241 Vgl. Ammann/ Schmid/ Wegmann (2000), S. 2
242 Vgl. Wahrenburg/ Niethen (2000b), S. 20
243 Eine Kapitalarbitrage ist theoretisch möglich, wenn zwei Parteien unterschiedliche Kapitalanforderungen 
für ihre Kreditpositionen haben. Durch den Transfer der Kreditposition auf die Partei mit den niedrigeren 
Kapitalanforderungen können beide Parteien in der Theorie einen Vorteil generieren. Die Finanzmarkt-
krise hat aber gezeigt, dass dieses Modell der Kapitalarbitrage kein nachhaltiges Modell darstellt und 
dass der theoretische Vorteil in der Praxis nicht existiert.
244 Der Prämienbestandteil für den unerwarteten Verlust kann demnach nur infolge einer unterschiedlichen 
Verzinsung  ω des marginalen Risikobeitrages differieren.
245 Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2005), S. 4
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3.3.4  Die Eigenmittelunterlegung für Adressenausfallrisiken nach Basel II
Die  Neuregelung  der  Eigenmittelunterlegung  und  Kapitalmessung  für  Kreditrisiken  war  eine 
fundamentale Abkehr vom bis dahin geltenden Prinzip Basel I. Die pauschale Gewichtung von 
Risikoaktiva nach Basel I wich einer Modell-basierten Ermittlung der Eigenmittelunterlegung. Der 
Kapitalmessung nach Basel  II  liegt  ein Ein-Faktor-Modell  zugrunde,  welches den sogenannten 
Assetwert  -  Modellen  zuzurechnen  ist.246 Aufgrund  seiner  Zugehörigkeit  zu  den  Assetwert  - 
Modellen wird das Modell der Kapitalmessung nach Basel II auch als Ein-Faktor Merton - Modell 
bezeichnet.247 Das  Basel  II  -  Modell  ist  ein  Grenzverteilungsmodell  auf  Basis  des  Ein-Faktor-
Modells mit einer unendlich großen Zahl an Kreditnehmern. Aus diesem Grund wird das Modell 
auch  oftmals  als  Vasicek  -  Modell  bezeichnet.248 Im  Folgenden  wird  die  Kapitalmessung  für 
Kreditrisiken nach Basel II anhand der Beschreibung des Basler Ausschusses für Bankenaufsicht 
dargestellt.249 250
3.3.4.1 Das Konzept der  „Conditional PD“ 
Die  Methodik  von  Basel  II  folgt  dem  Prinzip  des  unerwarteten  Verlustes,  welches  auch  die 
Grundlage  des  Prämienkalkulationsprinzips  bildet.  Erwartete  Verluste  werden  als 
Preiskomponenten in die  Kreditmarge integriert,  wohingegen für  unerwartete  Verluste  Kapital 
„hinterlegt“ werden muss. Die entsprechende Verzinsung auf das eingesetzte Kapital wird dem 
Kreditnehmer wiederum „in Rechnung gestellt“. Die Kapitalmessung folgt dabei dem „Value at 
Risk“ - Prinzip. 
246 Vgl. Henking/ Bluhm/ Fahrmeier (2006), S. 162
247 Die Assetwert-Modelle bedienen sich der Ausfalldefinition, die bereits in Kapitel 3.2.1.2 beschrieben 
wurde. Die Konzeption geht auf die Arbeit von Merton (1974) zurück.
248 Die Originalarbeit zum Grenzverteilungsmodell für eine hinreichend große Zahl an Kreditnehmern im 
Ein-Faktor-Modell geht zurück auf Vasicek (1987).
249 Vgl. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2005). Dabei heißt es u.a.: [...]purely focuses on explaining the 
Basel II risk weight formulas in a non-technical way by describing the economic foundations as well as 
the underlying mathematical model and its input parameters.“ 
250 Eine detaillierte Beschreibung des Modells inklusive Herleitung aus dem Ein-Faktor-Modell ist zu finden 
in Henking/ Bluhm/ Fahrmeier (2006), S. 162 ff.
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Das Portfoliomdell,  welches der Kapitalmessung nach Basel II  zugrunde liegt,  wird als ASRF - 
Modell („Asymptotic Single Risk Factor“ Modell) bezeichnet und genügt den Anforderungen der 
Portfolioinvarianz.251 In  einem  Modell  von  unendlichen  Kreditnehmern  eliminieren  sich  die 
kreditnehmerspezifischen  (resp.  idiosynkratischen)  Risiken  und  nur  das  systematische  Risiko 
beeinflusst den Portfolioverlust.  Das systematische Risiko, welches alle Kreditnehmer zu einem 
bestimmten Grad beeinflusst, hängt im ASRF - Modell von einem einzigen Faktor ab. 
In  Basel  II  wird  der  Risikobeitrag  eines  einzelnen  Kreditexposures  nach  der  Methode  der 
„Conditional PD“ berechnet.252 Das Produkt aus „Conditional PD“ und Verlustquote ergibt den 
erwarteten  Verlust  bedingt  auf  eine  bestimmte  Ausprägung des  systematischen Faktors.253 Die 
Kapitalmessung  nach  Basel  II  verwendet  eine  aufsichtsrechtliche  Zuordnung  von 
durchschnittlichen Ausfallraten, wie sie in Kapitel 3.2.1.5 erläutert wurden, zu „Conditional PDs“. 
Dabei  sind  die  durchschnittlichen  Ausfallraten,  die  in  die  Zuordungsfunktion  einfließen, 
durchschnittliche einjährige Ausfallraten, wobei eine Mindestausfallwahrscheinlichkeit von 0,03% 
angenommen  wird.254 Die  Zuordnungsfunktion  beruht  auf  einer  Ableitung  des  Assetwert  - 
Modells zur Bestimmung von Ausfallwahrscheinlichkeiten auf Kreditportfolios.255 Diese Ableitung 
basiert auf einer zweistufigen Vorgehensweise, wobei auf der ersten Stufe durch Invertieren des 
Assetwert - Modells die Inputparameter implizit gewonnen werden, die auf der zweiten Stufe in 
das Assetwert - Modell eingebaut werden (Vgl. Formel 18). 
251 Grundlagen hierzu sind zu finden in: Gordy (2003)
252 Auf die Übersetzung „Conditional PD“ in bedingte Ausfallwahrscheinlichkeit wird verzichtet, da der 
Begriff  bedingte Ausfallwahrscheinlichkeit bereits bei der Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeiten 
in einer anderen Bedeutung verwendet wird.
253 Der erwartete Verlust bedingt auf eine Ausprägung des systematischen Faktors entspricht i.d.R. nicht 
dem erwarteten Verlust aus Kapitel 3.2.
254 Vgl. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004a), S. 70
255 Grundlagen hierzu sind zu finden in: Vasicek (1987) und Vasicek (2002)
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Φ Kumulierte Dichtefunktion der Normalverteilung
Φ-1 Inverse kumulierte Dichtefunktion der Normalverteilung
PD1 Durchschnittliche einjährige Ausfallwahrscheinlichkeit
ρ Assetkorrelation gemäß aufsichtsrechtlicher Vorgaben
0,999 Quantil  des  systematischen  Risikofaktors  (entspricht  einem 
Konfidenzniveau von 0,1%)
In Assetwert - Modellen wird der Begriff der Ausfallschwelle („Default threshold“) verwendet, bei 
deren Überschreitung ein Ausfall gemäß Modelldefinition eintritt. Unter Anwendung des Modells 
auf die Ausfallschranke kann mit Hilfe des Assetwert -  Modells eine Ausfallwahrscheinlichkeit 
ermittelt  werden.  Durch  den  Umkehrschluss,  d.h.  die  Anwendung  der  inversen  kumulierten 
Dichtefunktion  auf  die  Ausfallwahrscheinlichkeit,  erhält  man  die  korrespondierende 
Ausfallschwelle.  Analog  wird  beim  systematischen  Risikofaktor  vorgegangen.  Abhängig  vom 
gewählten  Konfidenzniveau kann  der  Wert  des  systematischen  Risikofaktors  wiederum durch 
Anwendung der inversen kumulierten Dichtefunktion der Normalverteilung ermittelt werden.
3.3.4.2 Die Assetkorrelation als Maß der Abhängigkeit des Risikos des 
Kreditnehmers vom systematischen Risikofaktor
Die Assetkorrelation beschreibt das Maß der Abhängigkeit des Risikos des Kreditnehmers vom 
systematischen Risikofaktor.  Wie bereits  eingangs  erwähnt,  unterscheiden sich Kreditportfolio-
modelle  u.a.  in  ihrer  Methodik der  Korrelationsannahme, was wiederum zu unterschiedlichen 
Risikobeiträgen  führen  kann.  Um  der  Portfolioinvarianz,  also  der  Unabhängigkeit  des 
individuellen  Risikobeitrages  vom  zugrunde  liegenden  Portfolio,  (und  auch  des  zugrunde 
liegenden Kreditportfoliomodells) zu genügen,  dürfen die Banken im Rahmen der Regelungen 
von  Basel  II  die  Assetkorrelation  nicht  selbstständig  modellieren.  Sie  ist  vielmehr  durch  eine 
256 Vgl. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004b), S. 7
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aufsichtsrechtliche Formel vorgegeben (Vgl. Formel 19):
Formel 19: Berechnung der Assetkorrelation gemäß Basel II
R=0,12⋅
1− e− 50⋅P D 1
1− e− 50
0,24⋅ 1− 1− e
− 50⋅ P D1
1− e− 50 
Mit:
R Assetkorrelation
Die  Assetkorrelation  hat  als  einzige  abhängige  Variable  die  einjährige  durchschnittliche 
Ausfallwahrscheinlichkeit.  Für  die  Extremwerte  null  Prozent  und  100  Prozent  Ausfall-
wahrscheinlichkeit nimmt die Assetkorrelation die Werte 12% resp. 24% an. Assetkorrelationen 
zwischen den Extremwerten werden über eine exponentiell gewichtete Funktion berechnet. Die 
folgende  Abb.  19  verdeutlicht  die  Entwicklung  der  Ausfallkorrelation  gemäß  Basel  II  in 
Abhängigkeit von der Ausfallwahrscheinlichkeit:
Seite - 136 -
Versicherungstechnisches Modell zur Kalkulation des Adressenausfallrisikos
3.3.4.3 Berechnung der „Conditional PD“ in Abhängigkeit der 
Inputvariablen
Die  mit  der  Assetkorrelation  „gewichtete“  Summe  aus  Ausfallschwelle  und  Wert  des 
systematischen  Risikofaktors  ergibt  eine  durch  den  systematischen  Risikofaktor  bedingte 
Ausfallschwelle. Unter Anwendung der kumulierten Dichtefunktion der Normalverteilung auf die 
bedingte Ausfallschwelle erhält man wiederum die „Conditional PD“. Die „Conditional PD“ wird 
ebenso alleinig  von der einjährigen durchschnittlichen Ausfallwahrscheinlichkeit bestimmt, da auf 
der  einen  Seite  die  Assetkorrelation  von  der  einjährigen  durchschnittlichen  Ausfall-
wahrscheinlichkeit abhängt und auf der anderen Seite das Konfidenzniveau fest vorgegeben ist. 
Für einjährige Ausfallwahrscheinlichkeiten von null Prozent und 100 Prozent stimmt die einjährige 
durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit   mit  der  „Conditional  PD“ überein.  Für  alle  Werte 
zwischen  diesen  beiden  Extrempunkten  ist  die  „Conditional  PD“  immer  größer  als  die 
durchschnittliche einjährige Ausfallwahrscheinlichkeit (vgl. Abb. 20). 
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Abbildung 19: Assetkorrelation in Abhängigkeit der Ausfallwahrscheinlichkeit nach Basel II
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3.3.4.4 Berechnung des unerwarteten Verlusts durch Einbindung einer 
konservativen Verlustquote
Der  durch  den  systematischen  Risikofaktor  bedingte  unerwartete  Verlust  ist  das  Produkt  aus 
„Conditional  PD“ und Verlustquote.  Die  Ermittlung der  Verlustquote  muss  im Gegensatz  zur 
Ausfallwahrscheinlichkeit nicht explizit auf den systematischen Risikofaktor bezogen werden. Es 
wird  vielmehr  vorgegeben,  eine  entsprechend  konservative  Ermittlung  der  Verlustquote 
anzustreben („Downturn LGD“). Für Banken, die den IRB Basisansatz wählen, sieht Basel II eine 
Verlustquote von 45% für vorrangige unbesicherte und 75% für nachrangige Forderungen vor.257 
Die in Kapitel 3.2.2 dargestellten Verlust- resp. Rückgewinnungsquoten stellen durchschnittliche 
Werte dar, die die Banken über einen längeren Zeitraum hinweg ermittelt haben. Eine einfache, 
pragmatische  Lösung  zur  Umrechnung  von  durchschnittlichen  Verlustquoten  in  konservative 
Verlustquoten schlägt die Federal Reserve der USA in einer Stellungnahme zur Risiko-basierenden 
257 Vgl. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004a), S. 70/71
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Abbildung 20: Einjährige Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) versus "Conditional PD" (CPD)
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Kapitalermittlung vor (Vgl. Formel 20):258






LGDD Konservative Verlustquote („Downturn LGD“)
LGDE Durchschnittliche Verlustquote („Expected LGD“)
Der durchschnittliche „Economic LGD“ der JP Morgan Studie aus Kapitel 3.2.2.2 von 39,8% wird 
durch diese Methode in eine konservative Verlustquotenschätzung von 44,6% umgerechnet.
3.3.4.5 Berechnung der effektiven Restlaufzeit und Laufzeitanpassung im 
Basel II Konzept des unerwarteten Verlusts
Die  in  die  Berechnung  der  „Conditional  PD“  einfließende  Ausfallwahrscheinlichkeit  ist  eine 
Einjahresgröße.  Sowohl  die  praktische  Erfahrung als  auch empirische Untersuchungen zeigen, 
dass  langlaufende  Kredite  mehr  Kapital  binden  als  kurzlaufende  Kredite  bei  sonst  gleichen 
Rahmenbedingungen.  Deshalb  wurde  im  Konzept  zur  Kapitalermittlung  nach  Basel  II  eine 
Laufzeitanpassung  eingeführt.  Diese  Anpassung  adjustiert  den  auf  Basis  der  einjährigen 
Ausfallwahrscheinlichkeit  ermittelten  Kapitalbedarf  in  Abhängigkeit  von  der  effektiven 
Restlaufzeit. Die effektive Restlaufzeit ist dabei wie folgt definiert (Vgl. Formel 21):259
258 Vgl. Federal Reserve (2006), S. 73
259 Vgl. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004a), S. 77
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t Periode, ausgedrückt in Jahren
CFt Cash Flow (Zins, Tilgung und Gebühren) der Periode t
Die effektive Restlaufzeit kann dabei Werte zwischen einem Jahr und fünf Jahren annehmen. Sie 
berücksichtigt  die  Tilgungen  durch  die  gewählte  Formel.  Die  Tabelle  13  zeigt  die  effektive 
Restlaufzeit des Beispiels 1 auf Basis der Tabelle 2:
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Die  Formel  für  die  Laufzeitanpassung  nach  Basel  II  wurde  auf  Basis  eines  Mehrperioden-
Kreditmodells mit Hilfe einer statistischen Regression ermittelt. Die Laufzeitanpassung ist gegeben 
durch (Vgl. Formel 22):
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Zinszahlung Tilgung T(i) t*CF(t) CF(t)
0,25 1.161.111,11 290.277,78 1.161.111,11
0,50 1.405.555,56 702.777,78 1.405.555,56
0,75 1.405.555,56 1.054.166,67 1.405.555,56
1,00 1.375.000,00 1.375.000,00 1.375.000,00
1,25 1.308.496,73 5.882.352,94 8.988.562,09 7.190.849,67
1,50 1.240.196,08 5.882.352,94 10.683.823,53 7.122.549,02
1,75 1.157.516,34 5.882.352,94 12.319.771,24 7.039.869,28
2,00 1.051.470,59 5.882.352,94 13.867.647,06 6.933.823,53
2,25 981.372,55 5.882.352,94 15.443.382,35 6.863.725,49
2,50 909.477,12 5.882.352,94 16.979.575,16 6.791.830,07
2,75 826.797,39 5.882.352,94 18.450.163,40 6.709.150,33
3,00 727.941,18 5.882.352,94 19.830.882,35 6.610.294,12
3,25 654.248,37 5.882.352,94 21.243.954,25 6.536.601,31
3,50 578.758,17 5.882.352,94 22.613.888,89 6.461.111,11
3,75 496.078,43 5.882.352,94 23.919.117,65 6.378.431,37
4,00 408.905,23 5.882.352,94 25.165.032,68 6.291.258,17
4,25 327.124,18 5.882.352,94 26.390.277,78 6.209.477,12
4,50 248.039,22 5.882.352,94 27.586.764,71 6.130.392,16
4,75 165.359,48 5.882.352,94 28.726.633,99 6.047.712,42





Tabelle 13: Berechnung der effektiven Restlaufzeit anhand des Beispiels 1
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Dabei  steigt  die  Anpassung  mit  längeren  Laufzeiten,  die  Krümmung  der  Kurve  sinkt  mit 
steigenden  Ausfallwahrscheinlichkeiten.  Bei  einer  Restlaufzeit  von  einem  Jahr  ist  die 
Laufzeitanpassung gleich eins (Vgl. Abb. 21). 
3.3.4.6 Berechnung des marginalen Risikobeitrages nach Basel II
Die Kapitalanforderung bzw. der marginale Risikobeitrag eines Kredits ergibt sich aus der mit der 
konservativen  Verlustquote  multiplizierten  Differenz  zwischen  „Conditional  PD“  und 
durchschnittlicher Einjahres-Ausfallwahrscheinlichkeit, adjustiert um die Laufzeitanpassung (Vgl. 
Formel 23).
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Abbildung 21: Laufzeitanpassung (Basel II) in Abhängigkeit der Ausfallwahrscheinlichkeit
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K Kapitalanforderung bzw. marginaler Risikobeitrag als Anteil des EAD
Die  folgende  Abbildung  22  enthält  den  marginalen  Risikobeitrag  K  für  die  effektiven 
Restlaufzeiten  von  einem Jahr,  zweieinhalb  und fünf  Jahren.  Als  Einflussgröße  fungiert  dabei 
alleinig die einjährige Ausfallwahrscheinlichkeit. Der „LGD“ wurde dabei durchgängig mit einem 
Wert von 44,6% verwendet. Bei der Kalkulation von Risikoprämien ist der marginale Risikobeitrag 
K ist mit dem Exponierung zum Zeitpunkt des Ausfalls gemäß Basel II zu multiplizieren, um die 
Kapitalanforderung des Risikobeitrages als Betrag zu erhalten. Die genaue Berechnung wird im 
Rahmen des Modells in Kapitel 5.5 erläutert. 
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Abbildung 22: Marginaler Risikobeitrag (Basel II) für die Laufzeiten 1/ 2,5 und 5 Jahre
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Die Abbildung 23 ist stellt den marginalen Risikobeitrag K in Abhängikeit der durchschnittlichen 
Ausfallwahrscheinlichkeit dar. 
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Abbildung 23: Marginaler Risikobeitrag (Basel II) als Anteil der Einjahres PD (Laufzeiten 
1/ 2,5 und 5 Jahre)
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3.4 Behandlung des Risikotransfers nach Basel II und nach der 
Kapitaladäquanzrichtlinie
Der  Risikotransfer  stellt  gemäß  Abbildung  2  den  Übergang  der  Risikoart  I  von  der 
Konsortialkreditbank auf den Risikoträger dar (Vgl. S. 30). Die Bestimmungen nach Basel II und 
der Kapitaladäquanzrichtlinie bilden die Grundlage für die Berechnung, in welchem Umfang die 
Risikoart I auf den Risikoträger übergegangen ist.
3.4.1 Risikominderungstechniken und Anforderungen an den Risikotransfer 
nach Basel II
Basel II behandelt die Anerkennung des Risikotransfers im Rahmen der Kreditrisikominderung. Es 
werden dabei folgende Risikominderungstechniken unterschieden:260
• (Finanzielle) Sicherheiten
• Netting von Bilanzpositionen
• Garantien und Kreditderivate
Der Risikotransfer mit Kapitalunterlegung wird von den Richtlinien nicht explizit behandelt. Im 
Falle  eines  Darlehensverkaufs  oder  einer  Kreditübertragung  ist  aber  von  einem  kompletten 
Transfer der Risikoart I nach aufsichtsrechtlichen Aspekten auszugehen. Beim Risikotransfer ohne 
Kapitalunterlegung  –  explizit  bei  dem  Transferinstrumenten  „Credit  Default  Swap“  und 
Kreditversicherung – sind die Ausführungen zu den Risikominderungstechniken Garantien und 
Kreditderivate zu beachten. Basel II definiert die Anerkennung, die Messung und operationelle 
Anforderungen  an  Risikominderungstechniken  im  Allgemeinen  und  an  Garantien  und 
Kreditderivate im Speziellen. Folgende Aspekte sind zu nennen:261
• Ein Kreditrisikotransfer  darf  nicht  zu einer  höheren Kapitalanforderung führen als  das 
selbe Geschäft ohne Risikotransfer. 
• Ein Kreditrisikotransfer darf nicht zu einer niedrigeren Kapitalanforderung führen als das 
selbe Geschäft mit dem Risikonehmer als Kreditnehmer (Verbot der Berücksichtigung des 
260 Vgl. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004a), S. 30 ff.
261 Vgl. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004a), S. 31, 39, 40, 47-50, 74, 75, 113 und 114
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Doppelausfalleffekts). 262 263
• Das Risikotransferinstrument muss eine unmittelbare Forderung an den Risikonehmer mit 
einem klar definierten Absicherungsumfang darstellen.
• Der Risikotransfer muss unwiderruflich sein und es darf dem Risikonehmer nicht erlaubt 
sein, den Transfervertrag einseitig zu kündigen.
• Im  Rahmen  des  Basisansatzes  muss  das  Risikotransferinstrument  unbedingt  sein.264 
Verwendet  die  Bank  als  Risikogeber  den  IRB  -  Ansatz,  können  auch  bedingte 
Risikotransferinstrumente  anerkannt  werden.  Die  Bedingungen  müssen  dann 
entsprechend bei der Risikoreduktion berücksichtigt werden.
• Die Dokumentation darf keine Klauseln enthalten, die außerhalb des Einflussbereiches des 
Risikogebers liegen und deren Verletzung eine Nichtzahlung durch den Risikonehmer zur 
Folge hätte.265
• Im Standardansatz und einfachen IRB - Ansatz muss der  Risikonehmer mindestens ein 
Rating von A- aufweisen.266
• Im fortgeschrittenen IRB Ansatz ist der Kreis der möglichen Risikonehmer unbeschränkt.
Für  Garantien  (und  Kreditversicherungen)  gelten  zusätzlich  folgende  Anforderungen  an  die 
Dokumentation:267
262 Der Doppelausfalleffekt wird im Rahmen der Behandlung des Gegenparteirisikos in Kapitel 4.3.2.3 
aufgegriffen. Er beschreibt den Tatbestand, dass aus Sicht der Risikogebers sowohl der Kreditnehmer als 
auch der Risikoträger ausfallen müssen, bevor es zu einem Verlust aus dem transferierten 
Konsortialkredit auf Seiten des Risikogebers kommt.
263 Die Anerkennung des Übergangs der Risikoart I im Rahmen des Risikotransfers gemäß Basel II erfolgt im 
Rahmen der Kapitalberechnung. Der marginale Risikobeitrag des transferierten Teil des Kredites – 
ermittelt nach allen Abschlägen – wird durch den Risikobeitrag des Risikonehmers ersetzt. Der 
Risikotransfer wird behandelt als ein Darlehen in der Höhe des transferierten Anteils an den 
Risikonehmer. Der Doppelausfalleffekt wird nicht berücksichtigt.
264 Basel II unterscheidet zwischen einem Basisansatz und einem erweiterten Ansatz (IRB - Ansatz). 
Während ersterer den Banken weitgehend die Anwendung von Inputparametern vorgibt, erlaubt der 
IRB-Ansatz („internal rating based approach“) bspw. die Anwendung eigener Ratings und intern 
geschätzter Ausfallwahrscheinlichkeiten.
265 Die Diskussion der Residualrisiken und deren Lösungsansätze wird in den Kapitel 4.3 und 4.4 
aufgegriffen. Für den Zweck der Arbeit wird angenommen, dass es aufgrund von bestimmten Klauseln 
maximal zu einer teilweisen Nicht-Anerkennung des Risikotransfers, aber nicht zu einer gänzlichen 
Nicht-Anerkennung führen. 
266 Das Moody's Äquivalent dazu ist A3.
267 Vgl. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004a), S. 48/ 113
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• Der Risikogeber kann den Risikonehmer zeitnah in Anspruch nehmen, ohne zuvor selbst 
rechtliche Schritte gegen den Kreditnehmer eingeleitet haben zu müssen.
• Die Verpflichtung, bei Nichtzahlung des Kreditnehmers einzustehen, muss ausdrücklich 
formuliert und direkt vom Risikonehmer übernommen worden sein.
• Die Garantie muss grundsätzlich alle Zahlungen des Kreditnehmers abdecken. Wird nur 
der  Nominalbetrag  abgesichert,  dann  müssen  alle  anderweitigen  Zahlungen  des 
Kreditnehmers als unbesichert (und damit nicht transferiert) betrachtet werden.
• Die  Garantie  muss  in  Schriftform  ausgefertigt  sein  und  solange  gelten,  bis  der  Kredit 
zurückgezahlt ist.
Für den CDS gelten ebenso zusätzlich folgende Anforderungen an die Dokumentation, die nicht 
alle im einzelnen aufgeführt werden. Im Speziellen sind zwei Anforderungen zu nennen:268
• Ein  „Credit  Default  Swap“  wird  anerkannt,  wenn  er  alle  gängigen  Ausfalldefinitionen 
(inkl. Restrukturierung) umfasst. Wird das Kreditereignis Restrukturierung nicht umfasst, 
reduziert sich die Anerkennung auf 60% des abgesicherten Betrages.
• Im  Rahmen  des  fortgeschrittenen  IRB  -  Ansatzes  muss  der  Risikogeber  auftretende 
Residualrisiken entsprechend berücksichtigen.
3.4.2 Bestimmungen bei Währungs- und Laufzeitinkongruenzen
Findet  der  Risikotransfer  in  einer  anderen  Währung  als  der  Ursprungswährung  des 
Konsortialkredites statt, müssen Abschläge für Währungsinkongruenzen vorgenommen werden. 
Diese berechnen sich nach der folgenden Formel 24:
268 Alle Anforderungen sind zu finden unter:  Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004a), S. 48,49 und 113
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Formel 24: Berechnung des Absicherungsbetrages bei Währungsinkongruenzen gemäß Basel II
GA
FX
=G⋅ 1− HFX 
Mit:
GAFX Betrag,  der als Absicherung nach Währungsinkongruenz anerkannt 
wird
G Nominalbetrag des Konsortialkredits
HFX Abschlag („Haircut“) für Währungsinkongruenzen
Für Banken, die den Abschlag nicht nach eigenen Modellen berechnen, beträgt der Abschlag HFX 
pauschal 8%.
Basel II sieht auch einen Abschlag vor, wenn die Restlaufzeit des Transferinstruments kleiner als 
die Restlaufzeit des Konsortialkredits ist. Besteht eine Laufzeitinkongruenz und ist die Restlaufzeit 
des Transferinstruments unter einem Jahr oder war die Ursprungslaufzeit der Absicherung unter 
einem  Jahr,  so  wird  der  Risikotransfer  nicht  anerkannt.  Im  Falle  der  Anerkennung  werden 
Laufzeitinkongruenzen wie folgt berücksichtigt (Vgl. Formel 25):







GAL Betrag,  der  als  Absicherung  nach  Laufzeitinkongruenz  anerkannt 
wird
GA Wert des durch andere Abschläge adjustierten Absicherungsbetrages
t Minimum  aus  T  und  der  Restlaufzeit  des  Transferinstrumentes  in 
Jahren
T Minimum aus 5 Jahren und der Restlaufzeit des Kredites in Jahren
Die  folgende  Tabelle  14  zeigt  den  Abschlagsbetrag  in  Prozent  des  Absicherungswertes  vor 
Anpassung der Laufzeitinkongruenz für ausgewählte Restlaufzeiten:
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Restlaufzeit Kredit
Restlaufzeit Transferinstrument
1 2 3 4 5
1 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
2 42,86% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
3 27,27% 63,64% 100,00% 100,00% 100,00%
4 20,00% 46,67% 73,33% 100,00% 100,00%
5 15,79% 36,84% 57,89% 78,95% 100,00%
Tabelle 14: Anpassungen für Laufzeitinkongruenzen nach Basel II für ausgewählte Restlaufzeiten
3.4.3 Anerkennung des Risikotransfers nach der  Kapitaladäquanzrichtlinie
Die  Kapitaladäquanzrichtlinie  der  Europäischen  Union  ist  die  Umsetzung  von  Basel  II  in 
europäisches Recht.269 Sie behandelt die angemessene Eigenkapitalausstattung der Banken und die 
Anforderungen  zur  Ausübung  der  Tätigkeit  als  Kreditinstitut.  In  weiten  Teilen  ist  die 
Kapitaladäquanzrichtlinie eine genaue Umsetzung von Basel II. Die Kreditrisikominderung wird 
dort in einem relativ ausführlichen Umfang geregelt.270 Bewertung und Anerkennung orientieren 
sich  dabei  im  Wesentlichen  an  Basel  II,  weichen  jedoch  in  einem  speziellen  Punkt  von  der 
Richtlinie ab. Während nach Basel II der Risikotransfer maximal mit einem unbesicherten Kredit 
an den Risikonehmer gleichgestellt ist und kein Doppelausfalleffekt271 berücksichtigt wird, kann 
nach der  Kapitaladäquanzrichtlinie  unter  bestimmten Voraussetzungen eine weitere  Reduktion 
des Risikobeitrages erfolgen. 
Im  Falle  einer  Risikoübernahme  durch  ein  Institut,  eine  Versicherungs-  oder 
Rückversicherungsgesellschaft oder eine Exportkreditagentur / -versicherung272 (als Risikonehmer) 
kann eine weitere Reduktion erfolgen, wenn der Risikonehmer273
• über ausreichende Sachkenntnis im Risikotransfer verfügt
• vergleichbaren aufsichtsrechtlichen Regeln unterliegt
269 Vgl. Europäische Union (2006a)
270 Vgl. Europäische Union (2006a), S. 125 - 157
271 Zum Doppelausfalleffekt siehe Kapitel 4.3.2.3
272 Exportkreditagenturen resp. -versicherungen sind i.d.R. staatliche Institutionen, die gegen eine Prämie 
Risiken von Investitionen und/oder Lieferungen von heimischen Exporteuren ins Ausland versichern. 
273 Vgl. Europäische Union (2006a), S. 130
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• ein  externes  Rating  von  mindestens  A-  oder  ein  internes  Rating  von  mindestens  BBB- 
aufweist.
Als Institute sind in diesem Kontext Kreditinstitute und Wertpapierfirmen zu verstehen.274 Neben 
den Anforderungen an den Risikonehmer sind folgende weitere operationelle Anforderungen zu 
beachten, um eine zusätzliche Risikoreduktion nach der Kapitaladäquanzrichtlinie zu erhalten:275
• Der  Kreditnehmer  darf  keine  Versicherungs-  oder  Rückversicherungsgesellschaft,  keine 
Zentralregierung oder keine Zentralbank sein.
• Kreditnehmer und Risikonehmer dürfen nicht übereinstimmen.
• Das Transferinstrument ist eine Garantie oder ein CDS auf einzelne Adressen.
• Die Dokumentation erfüllt alle sonstigen Voraussetzungen, die im Wesentlichen mit den 
Anforderungen von Basel II übereinstimmen.
• Der Risikogeber verfügt über Verfahren zur Ermittlung des Korrelationsrisikos zwischen 
Risikonehmer und Kreditnehmer.
Falls  alle  genannten  Anforderungen  erfüllt  sind,  kann  der  Risikogeber  nach  der 
Kapitaladäquanzrichtlinie  eine  weitere  Reduktion  des  Risikobeitrages  erreichen,  der  wie  folgt 
berechnet wird (Vgl. Formel 26):





KRT Betrag,  der  als  Absicherung  nach  Laufzeitinkongruenz  anerkannt 
wird.
KRN Risikobeitrag für einen unbesicherten Kredit an den Risikonehmer
PDRN Ausfallwahrscheinlichkeit des Risikonehmers
Die folgende Abb. 24 zeigt den Anteil des Risikobeitrages nach Risikotransfer zum Risikobeitrag 
des Risikonehmers.
274 Vgl. Europäische Union (2006b), S. 204
275 Vgl. Europäische Union (2006a), S. 138, 139
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Die Grafik unterstreicht den Effekt der Risikoreduktion. Bis zu einer Ausfallwahrscheinlichkeit des 
Risikonehmers von 0,531% tritt eine im Vergleich zu Basel II weitere Reduktion des Risikobeitrags 
ein. Oberhalb des Wertes von 0,531% verändert sich die Reduktion zu einem Aufschlag.
Das  Thema  der  Anerkennung  des  Risikotransfers  wird  im  Rahmen  der  Diskussion  der 
Residualrisiken  in  Kapitel  5.2  wieder  aufgegriffen.  Die  dort  dargestellte  Bewertungsmethodik 
bildet die aufsichtsrechtliche Anerkennung des Risikotransfers ab.
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Abbildung 24: Reduktion des Risikobeitrages durch Risikotransfer nach der 
Kapitaladäquanzrichtlinie in Abhängigkeit der PD des Risikonehmers
Entstehung von Residualrisiken im Rahmen des Risikotransfers
4 Entstehung von Residualrisiken im Rahmen des Risikotransfers
4.1 Einführung in die Thematik Risikotransfer
Der  Transfer  von  Kreditrisiken  von  einer  Partei  auf  eine  andere  Partei  kann  für  beide  Seiten 
vorteilhaft  sein:  Die  abgebende  Partei  kann  Einzel-  bzw.  Klumpenrisiken  in  ihrem  Portfolio 
abbauen,  Kreditvergabelimite  frei  machen,  gebundenes  Eigenkapital  freisetzen  und  so  neuen 
Handlungsspielraum gewinnen. Der empfangenden Partei ist es möglich, auf diese Art in neue 
Risikobereiche zu investieren und ihr Portfolio zu diversifizieren.276 
Bis zum Beginn der Finanzmarkt- und Kreditkrise Mitte 2007 hat sich eine Vielzahl von Methoden 
und Instrumente zum Kreditrisikotransfer entwickelt. Die Geschäfte wurden von den Banken auf 
der eine Seite akquiriert mit der Überzeugung, dass sich auf der anderen Seite ein Käufer für die 
Kreditrisiken finden wird. Neben CDS auf Einzelnamen wurde ein Großteil der Kreditrisiken über 
Portfoliolösungen  bzw.  über  Portfoliotransferinstrumente  an  Dritte  weitergegeben.  Die 
Risikonehmer waren sich vielfach nicht bewusst, welche Risiken sie in ihre Bücher nahmen, da 
ihnen  die  Möglichkeit  der  Beurteilung  der  einzelnen  Bestandteile  fehlte.  Neben  den  eigenen 
Fähigkeiten mangelte es den Risikonehmern oftmals auch an Portfoliodaten und Methoden, die 
eine bessere Beurteilung erlaubt hätten. Viele Portfolien waren darüber hinaus so konstruiert, dass 
es  der  abgebenden  Bank  sogar  möglich  war,  das  Portfolio  während  der  Laufzeit  des 
Risikotransfers umzuschichten. 
I.d.R. übernahmen Ratingagenturen die Kreditrisikoprüfung für den Risikonehmer. Diese Rolle 
der Ratingagenturen wird seit  Beginn der  Finanzmarktkrise  kontrovers diskutiert  und wird in 
dieser Arbeit nicht vertieft, auch wenn sich die Delegierung der Beurteilung des Kreditrisikos im 
Bereich  des  Portfoliorisikotransfers  nur  als  eingeschränkt  tragfähig  erwiesen  hat.277 
Nichtsdestotrotz  spielen  die  Ratingagenturen  bei  der  Beurteilung  der  Kreditwürdigkeit  von 
einzelnen Kreditnehmern und Emittenten eine wichtige Rolle. Sie sind der Hauptlieferant von als 
objektiv eingestuften Informationen und Einschätzungen.  
Die  Arbeit  beschäftigt  sich  mit  dem  Risikotransfer  von  Konsortialkrediten.  Dabei  werden 
276 Vgl. Rudolph (2007), S. 2
277 Vgl. Milleker/ Sauerschell (2008)
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Transferinstrumente betrachtet, die es erlauben, das Kreditrisiko aus einem einzelnen Kredit auf 
eine  dritte  Partei  zu  übertragen.  Portfoliotransferinstrumente  sind  nicht  Gegenstand  der 
Untersuchung  und  werden  deshalb  nicht  betrachtet.  Im  Rahmen  der  Einzelrisiko-
transferinstrumente  sind  synthetische  und  nicht  -  synthetische  Transferinstrumente  zu 
unterscheiden. Synthetische Transferinstrumente erlauben es dem Risikonehmer das Kreditrisiko 
separiert  zu  übernehmen  ohne  anderweitige  Verpflichtungen  aus  dem  Kreditvertrag.  Vielfach 
wird in der Literatur auch der Begriff „Unfunded Risk Transfer“ verwendet und bezeichnet eine 
Risikoübernahme ohne Kapitalbereitstellung beim Vertragsabschluss:278 Der Kreditbetrag wird erst 
im  Falle  des  Eintritts  des  Ausfalles  bereit  gestellt.  Deshalb  unterscheidet  sich  diese  Art  des 
Risikotransfers  zu  einem Kreditvertrag,  bei  dem die  Kreditsumme mit  Eintritt  zur  Verfügung 
gestellt werden muss.
Die Risikoübernahme ist von der Syndizierung der Kredite zu unterscheiden. Während die „Lead 
Arranger“  im  Rahmen  des  Syndizierungsprozesses  noch  Spielräume  in  der  Vertrags-  und 
Preisgestaltung  haben,  ist  dies  beim  Transfer  nach  Syndizierung  nur  bedingt  möglich:  Die 
Dokumentation und Preisgestaltung ist zwischen Kreditnehmer und Konsortialbanken vereinbart 
und kann nicht mehr geändert werden. Die Bank kann dem Risikonehmer nur im Rahmen des 
Transferinstrumentes Zugeständnisse gewähren. Der Transfer nach der Syndizierung wird auch 
als „Secondary Sale“ oder Sekundärmarkt („Secondary Market“) bezeichnet.279
278 Vgl. Bank für internationalen Zahlungsausgleich (2003), S. 5
279 Vgl. Miller (2006), S. 15
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4.2  Gründe für den Transfer von Kreditrisiken aus Konsortialkrediten
Im  ersten  Teil  dieses  Kapitels  werden  Gründe  für  einen  Transfer  von  Risiken  durch 
Transferinstrumente dargestellt. Anschließend wird auf die beteiligten Parteien und angrenzende 
Probleme  beim  Kreditrisikotransfer  eingegangen.  In  diesem  Zusammenhang  werden 
Residualrisiken als  eines  der  zentralen  Themen der  Arbeit  erläutert.  Residualrisiken  entstehen 
beim Risikotransfer des Konsortialkredits zwischen Risikogeber und Risikonehmer. Zum Schluss 
werden  Lösungsansätze  für  diese  Probleme  aufgezeigt  und  die  einzelnen Transferinstrumente 
vorgestellt. 
Bei der Übernahme von Risiken aus Konsortialkrediten sind zwei Hauptmotive zu unterscheiden: 
Auf  der  einen  Seite  möchte  ein  Investor  eine  entsprechende  Rendite  durch  seine  Investition 
erreichen,  auf  der  anderen  Seite  kann  er  durch  die  Übernahme  von  Kreditrisiken  aus 
Konsortialkrediten  sein  Kreditportfolio  diversifizieren.  Beide  Motive  können  bei  der 
Risikoübernahme  vorkommen.  Eine  Diversifikation  ist  für  den  Risikonehmer  lediglich  dann 
sinnvoll,  wenn auch eine  entsprechende  –  sprich:  risikogerechte  –  Rendite  im Verhältnis  zum 
eingegangenen Risiko erzielt wird. Neben den Motiven der Risikonehmers sind auch die Motive 
des Risikogebers zu beachten. Grundsätzlich können folgende Gründe für den Kreditrisikotransfer 
unterschieden werden:280
• Linien- resp. Kapitalfreisetzung
• Risiko- resp. Portfoliomanagement
• Regulatorische Kapitalfreisetzung
• Verlustrealisierung
4.2.1 Linien- resp. Kapitalfreisetzung
Eine Bank geht über verschiedenste Arten Kreditrisiken auf einen Kreditnehmer (Adresse) ein. Das 
Adressenausfallrisiko  betrifft  neben  den  Konsortialkrediten  auch  bilaterale  Geschäfte  wie 
Zahlungsverkehr oder Fremdwährungsabsicherungen. Die Banken steuern dieses Risiko über die 
Zuweisung  eines  globalen  Kreditrahmens  für  den  Kunden.  Der  Kreditrahmen  enthält  alle 
280 Vgl. Loan Market Association (2008a), S. 5 ff.
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Adressenausfallrisiken aus den verschiedensten Produkten.  Die Bank ist  nur bis  zum globalen 
Rahmen  bereit,  Kreditrisiken  auf  den  Kunden  einzugehen.  Ist  der  Rahmen  bereits  voll 
ausgeschöpft, kann kein Neugeschäft abgeschlossen werden. Um diesem Dilemma entgegen zu 
wirken, kann es sinnvoll sein, Kreditrisiken aus diesem globalen Rahmen an eine dritte Partei zu 
übertragen, um damit wieder freie Linien im globalen Kreditrahmen zu generieren. Diese können 
für  Neugeschäfte genutzt  werden. Banken,  die diese Art  der Linienfreisetzung aktiv betreiben, 
können  so  mit  einem  verhältnismäßig  kleinen  Kreditrahmen  wesentlich  mehr  Neugeschäft 
zeichnen. Das Problem besteht aber in dem funktionierenden Risikotransfermarkt: Ist es der Bank 
aus irgendeinem Grund nicht mehr möglich, die Kreditrisiken an Dritte zu transferieren, kommt 
das Neugeschäft sofort zum Stillstand.
4.2.2 Risiko- resp. Portfoliomanagement
Vergleichbar zu der Motivationslage des Risikonehmers entscheidet der Risikogeber auf der Basis 
seines bestehenden Kreditportfolios über die Hereinnahme eines Konsortialkredites. Nimmt der 
Kreditnehmer resp. dessen Branche bereits ein großes Gewicht in seinem Portfolio ein, kann dies 
ein Grund für die Ablehnung der Beteiligung am Konsortialkredit durch den Risikogeber sein. 
Strebt der Risikogeber aber an, dem Kreditnehmer diesen Kredit zu ermöglichen oder erhofft er 
sich  durch seine Beteiligung den Zugang zu Neugeschäft,  so  wird er  sich  u.U.  zwar  an  dem 
Konsortialkredit beteiligen. Im Rahmen seines Portfoliomanagementprozesses wird er dann aber 
versuchen, sich von Teilen seiner Kreditbeteiligung durch Kreditrisikotransfer zu trennen. Dies 
kann bereits im Rahmen des Syndizierungsprozesses oder auch im Nachgang im Sekundärmarkt 
geschehen.
4.2.3 Regulatorische Kapitalfreisetzung
Jede Bank ist dazu verpflichtet, Risikokapital für ihre eingegangenen Kreditrisiken bereitzustellen. 
In den aktuellen Rahmenvereinbarungen der Bank für internationalen Zahlungsausgleich („Basel 
II“)  geschieht  dies  in  Abhängigkeit  von  der  Bonität  des  Kreditnehmers  und der  Laufzeit  des 
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Kredites.281 Reicht  das  aktuelle  Risiko-  resp.  Eigenkapital  nicht  aus,  um  die  eingegangenen 
Risikoaktiva zu decken, so kann es sinnvoll sein, Risikoaktiva abzubauen.282 Der Risikotransfer 
eines  Konsortialkredites  kann  je  nach Ausgestaltung einen  Abbau  der  Risikoaktiva  darstellen. 
Voraussetzung für einen Abbau der Risikoaktiva durch Risikotransfer ist die Anerkennung des 
Risikotransfers nach den aufsichtsrechtlichen Vorgaben.283
4.2.4 Verlustrealisierung
Die Verlustrealisierung ist die ultimative Motivationslage des Risikogebers. Möchte die beteiligte 
Bank einen notleidenden Kredit beenden, kann ein Verkauf des Kredites an eine dritte Partei unter 
Realisierung aller Verluste eine denkbare Alternative sein. Der Kredit wird dann oftmals an eine 
spezialisierte  Partei  für  notleidende  Kredite  oder  an  eine  andere  Konsortialbank verkauft,  die 
durch  den  Zukauf  von  Gläubigerrechten  eine  bessere  Verhandlungsposition  im  Rahmen  des 
Insolvenzprozesses  zu  erreichen  versucht.284 Durch  eine  derartige  Vorgehensweise  will  das 
verkaufende  Institut  die  hohen  Kosten  der  Intensivbetreuung  und  die  Aufstockung  der 
Risikokapitalunterlegung infolge der gesunkenen Bonität des Kreditnehmers vermeiden. Für ein 
kosteneffizientes Sanierungsmanagement ist  i.d.R.  Spezial  Know-How notwendig,  welches sich 
am besten in einer Spezialbank institutionalisiert.285 Hat das verkaufende Institut dieses Spezial 
Know-How  nicht  und  ist  der  Aufbau  zu  kostenintensiv,  so  ist  der  Kreditverkauf  an  eine 
Spezialbank die beschriebene denkbare Alternative.
281 Basel II wurde in Kapitel 3.3.4 bei der Ermittlung des marginalen Risikokapitalbedarfs behandelt. Für die 
komplette  Rahmenvereinbarung siehe  Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004a).
282 Durch eine Kapitalerhöhung könnte die Bank ebenso den Kapitalbedarf befriedigen.
283 Vgl. hierzu Kapitel 3.4
284 Dieser Fall wird im Rahmen der Arbeit nicht betrachtet. Zum Sanierungs-Management als eigenständige 
Bankdienstleistung vgl. Volk (2008), S. 55-78
285 Vgl. Volk (2008), S. 61/62
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4.3 Beteiligte Parteien bei der Risikoübertragung und Residualrisiken
4.3.1 Beziehungsgeflecht und arrondierende Aspekte vor und nach 
Risikotransfer
Bei  der  Risikoübertragung  gibt  eine  der  kreditgebenden  Banken  das  Kreditausfallrisiko  des 
Kreditnehmers an eine dritte Partei ab. Diese Partei wird auch als Risikonehmer bezeichnet, die 
abgebende Bank als Risikogeber. In Kapitel 2 wurde auf die Beziehung zwischen Kreditnehmer 
und  Kreditgeber  im  Konsortialkreditgeschäft  eingegangen.  Das  folgende  Schaubild  (Abb.  25) 
verdeutlicht nochmal das Beziehungsgeflecht:
























Abbildung 25: Beziehungen der beteiligten Parteien vor Risikoübertragung286
Die  Konsortialbanken  stellen  dem  Kreditnehmer  den  festgeschriebenen  Kreditbetrag  zur 
Verfügung. Der Kreditnehmer hat dafür  die  im Kreditvertrag festgelegten Verpflichtungen vor 
und während der Kreditlaufzeit zu erfüllen, vor allem die Versorgung der Kreditgeber mit allen 
materiellen Informationen.  Die vertragliche Grundlage dafür bildet  der Kreditvertrag mit  allen 
anhängenden Dokumentationen. 
286 Eigene Darstellung in Anlehnung an: Bank für internationalen Zahlungsausgleich (2003), S. 17
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Darüber hinaus sind die Kreditgeber verpflichtet, die Bonität der Kreditnehmers zu überwachen. 
Eine  ausreichende Bonität  zu Beginn der  Kreditlaufzeit  ist  Grundlage für  die  Auszahlung des 
Kredites, die Überwachung der Bonität während der Laufzeit ist eine zwingende Anforderung an 
die ordnungsgemäße Handhabung des Kredites. Die Konsortialbanken haben ihren Eigentümern 
Renditeansprüche  zu  erfüllen,  welche  sich  auf  die  Beziehung  zwischen  Kreditnehmer  und 
Kreditgeber auswirken. Offensichtlich ist dies bei der Konditionengestaltung, aber auch bei der 
Überwachung und dem Einleiten von Gegensteuerungsmaßnahmen kommt diese Verpflichtung 
zum Tragen. Des weiteren sind von den Konsortialbanken aufsichtsrechtliche Anforderungen zu 
erfüllen.
Durch den Transfer des Kreditrisikos an den Risikonehmer tritt eine weitere Partei in das zuvor 
beschriebene  Beziehungsgeflecht  ein:  Der  Risikogeber  transferiert  das  Kreditrisiko  an  den 
Risikonehmer,  wodurch  sich  Anreize  verschieben  können.  Das  folgende  Schaubild  (Abb.  26) 
verdeutlicht die Beziehungsstrukturen nach Risikoübertragung.














Abbildung 26: Beziehungen der beteiligten Parteien und Residualrisiken nach Risikoübertrag287
287 Eigene Darstellung in Anlehnung an: Bank für internationalen Zahlungsausgleich (2003), S. 17
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Residualrisiken im Sinne der Arbeit werden als die Risiken verstanden, die erst in der Erweiterung 
des Beziehungsgeflechtes Bank – Kreditnehmer um den Risikonehmer entstehen. Residualrisiken 
werden dabei i.d.R.  nicht mehr auf eine vierte Partei übertragen, sondern nur im Rahmen der 
Ausgestaltung  der  Transferdokumentation  mitigiert  resp.  verschoben.  Die  auftretenden 
Residualrisiken sind Bestandteil der folgenden Ausführungen.
4.3.2 Auftretende Residualrisiken im Rahmen des Risikotransfers
Mit  Ausnahme  des  vollständigen  Kreditverkaufs  bleibt  nach  dem   Kreditrisikotransfer  das 
Beziehungsgeflecht  zwischen  Kreditnehmer,  Kreditgeber  und  Anteilseignern  bzw.  der 
(Banken)aufsicht dem Grunde nach erhalten.288 Die Konsortialbank muss sich trotz Risikoübertrag 
noch um die Bedienung des Kredites kümmern, da sie den Kreditbetrag zur Verfügung gestellt 
und im Gegenzug einen Zinsanspruch daraus hat.  Durch die Kreditrisikoübertragung trägt sie 
aber nicht mehr das Risiko der Nichtzahlung durch den Kreditnehmer. 
Der Transfer des Kreditrisikos vom Risikogeber zum Risikonehmer muss vertraglich dokumentiert 
werden.  Die  Dokumentation  regelt  die  Bedingungen  des  Risikoübertrags  und  definiert  das 
Ereignis, welches den Risikoeintritt bestimmt. Bereits in der Kreditvertragsdokumentation wurden 
die Rechte und Verpflichtungen zwischen dem Kreditnehmer und dem Kreditgeber festgelegt. Der 
Kreditvertrag regelt auch den Eintritt des Kreditrisikos durch die Ausfalldefinition. Der Übertrag 
des Kreditrisikos erfolgt nach dem Abschluss des Kreditvertrages zwischen Kreditnehmer und 
Kreditgeber, d.h. in einem ersten Schritt nimmt die Konsortialbank das Kreditrisiko in ihre Bücher 
bevor  sie  es  an  den  Risikonehmer  weiterreicht.  Da  der  Kreditvertrag  inkl.  der  anhängenden 
Dokumentation  bereits  abgeschlossen  wurde,  hat  der  Risikonehmer  keinen  Einfluss  mehr  auf 
dessen  vertragliche  Ausgestaltung:  Er  muss  die  Dokumentation  des  Konsortialkredites  in  der 
abgeschlossenen Form akzeptieren. 
Der  Risikoübertrag  kann  in  stiller  oder  in  offener  Form  erfolgen:  Im  Rahmen  des  offenen 
Risikotransfers wird der Risikoübergang dem Kreditnehmer angezeigt bzw. bekannt, beim stillen 
288 Beim vollständigen Kreditverkauf tritt der Käufer in die Position der Konsortialbank ein, die dadurch aus 
dem Beziehungsgeflecht verschwindet.
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Risikotransfer tritt nur der bisherige Kreditgeber nach außen in Erscheinung. 
Wie  in  der  Abbildung  26  ersichtlich,  können  Residualrisiken  auf  unterschiedlichen  Ebenen 
entstehen. Im Folgenden wird auf diese Residualrisiken näher eingegangen:289
• Moralisches Risiko (Konsortialbank - Risikonehmer)
• Adverse Selektion (Konsortialbank - Risikonehmer)
• Unvollständige Dokumentation (Konsortialbank - Risikonehmer)
• Gegenparteirisiko (Konsortialbank – Risikonehmer)
• Problem der Informationsversorgung (Kreditnehmer - Risikonehmer)
4.3.2.1 Das moralische Risiko und adverse Selektion
4.3.2.1.1 Moralisches Risiko
Ein moralisches Risiko („moral hazard“) kann immer dann auftreten, wenn die Konsortialbank 
auch  nach  dem  Risikoübertrag  noch  in  Beziehung  zum  Kreditnehmer  bleibt  und  für  den 
Risikonehmer  verschiedene  Aufgaben  übernimmt.  Dies  ist  beim  Großteil  der 
Risikotransferinstrumente der Fall, da die Konsortialbank nach wie vor den Zahlungseingang von 
Zins und Tilgung überwachen muss. Ihre Aufgaben reichen von der einfachen Weiterleitung von 
Zahlungen hin bis zur weiterhin ordnungsgemäßen Handhabung des Konsortialkredites mit allen 
Aufgaben. Geschieht der Risikotransfer auf stille Weise, reichen die Aufgaben sehr weit und das 
moralische Risiko ist dementsprechend hoch. 
Das moralische Risiko wird im Rahmen der Prinzipal-Agenten Theorie behandelt und kann in 
zwei Varianten auftreten:290
• Moralisches Risiko mit versteckter Handlung
• Moralisches Risiko mit versteckter Information
Ausgangspunkt  beider  Arten  des  moralischen  Risikos  ist  der  Abschluss  des  Transfervertrages 
zwischen dem Risikonehmer (Prinzipal) und dem Risikogeber (Agent). Der Transfervertrag regelt 
289 Die Parteien, zwischen denen das Residualrisiko besteht, werden in Klammern aufgeführt.
290 Vgl. Erlei/Leschke/Sauerland (1999), S. 112 ff.
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die Aufgaben und Leistungen, die der Agent für den Prinzipal erbringen muss. Der Agent hat die 
Wahl  zwischen  einer  sorgfältigen  Erfüllung  der  Aufgaben  und  einer  nachlässigen 
Aufgabenerfüllung.  Das  „Ergebnis“  erhält  letztlich der  Prinzipal.  Er  ist  allerdings  nicht in der 
Lage, die Entstehung des Ergebnisses nachzuvollziehen. D.h. der Prinzipal kann nicht erkennen, 
ob  der  Agent  sorgfältig  oder  nachlässig  gehandelt  hat.  Bei  einem  schlechten  Ergebnis  (z.B. 
Eintreten  eines  Ausfalles)  ist  es  dem  Prinzipal  nicht  möglich,  herauszufinden,  ob  dies  durch 
negative  Umweltbedingungen oder  durch Fehlverhalten  des  Agenten zustande  gekommen ist. 
Bezogen auf  den Kreditrisikotransfer  ist  dies eine  denkbar  ungünstige  Ausgangssituation.  Die 
Konsortialbank schließt mit  dem Risikonehmer einen Transfervertrag und kann sich bei  einem 
Fehlverhalten, welches zu einem Ausfall führt, „herausreden“. Auftreten kann dieses Ereignis in 
zwei denkbaren Fällen: 
• Die Konsortialbank kommt ihren Aufgaben ordnungsgemäße Handhabung des Kredites 
und  Überwachung  der  Bonität  des  Kreditnehmers  nicht  oder  nur  in  unzureichendem 
Umfang nach.291 
• Die  Konsortialbank  kann  ein  Ausfallereignis,  welches  in  der  Dokumentation  des 
Transferinstrumentes fixiert ist, beeinflussen.292
Beide Fälle führen zu einem Ausfall  und zu einer Verpflichtung des Risikonehmers unter dem 
Transferinstrument.  Aufgrund der  schwierigen Überprüfbarkeit  der  Ursache  der  Verpflichtung 
bleiben die Handlungen der Konsortialbank für den Risikonehmer nicht nachvollziehbar.
In zweiten Fall, dem moralischen Risiko mit versteckter Information, tritt das Ergebnis bereits vor 
der Aufgabenerfüllung ein. Diese Form des moralischen Risikos ist sehr eng verwandt mit dem 
Problem  der  adversen  Selektion,  bei  dem  der  Risikogeber  bereits  Informationen  vor  dem 
Vertragsabschluss des Transferinstrumentes vorliegen, die dem Risikonehmer nicht bekannt sind. 
Die Grundlage für dieses Verhalten liegt in einer asymmetrischen Informationsverteilung. Dem 
Kreditgeber liegen bessere Informationen über die Kreditwürdigkeit des Kreditnehmers vor als 
dem Risikonehmer.293 
291 Vgl. Morrison (2003), S. 11 ff.
292 Vgl. Kiff/ Michaud/ Mitchell (2003), S. 114/115
293 Vgl. Bank für internationalen Zahlungsausgleich (2003), S. 17
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4.3.2.1.2 Adverse Selektion
Das  Risiko  der  adversen  Selektion  ist  bekannt  im  Rahmen  der  Versicherungstheorie.294 Der 
Versicherer  nimmt  im  Rahmen  seiner  Prämienkalkulation  eine  Mischrechnung  vor.   Er  muss 
darauf vertrauen, dass sich „gute“ und „schlechte“ Risiken im Portfolio ausgleichen. Die Gefahr 
einer  pauschalen Mischkalkulation für  den Versicherer  besteht  unter  anderem darin,  dass  die 
„guten“ Risiken zu einem Versicherer, der günstigere Preise anbieten kann, abwandern bzw. in die 
Selbstversicherung  gehen.   Die  vergleichsweise  „schlechten“  Risiken  hingegen  kaufen  ohne 
Präferenz Risikoschutz ein, da sie als Versicherungsnehmer ihren Wissensvorsprung über ihren 
Risikogehalt gegen den Versicherer ausspielen. 
Das  Problem  der  adversen  Selektion  tritt  auch  auf  Einzelrisikoschutzebene  auf.  Da  der 
Versicherungsnehmer über seine Risikosituation im Bilde ist, wird er versucht sein, im Rahmen 
von Multi-Risk Deckungen  nur solche Risiken zu versichern, die tendenziell höher exponiert sind 
als der Durchschnitt – sei es in Bezug auf die Schadenhöhe oder in Bezug auf die Schadenanzahl.295 
Der  Versicherer  kann  diesem  Bestreben  kaum  entgegenwirken,  da  er  die  Risikosituation  des 
Versicherungsnehmers nicht exakt einschätzen kann.
Bezogen auf den Transfer von Kreditrisiken aus Konsortialkrediten kann demnach das Risiko der 
adversen  Selektion  aufgrund  einer  asymmetrischer  Informationslage  auftreten,  wenn  die 
Konsortialbank die (schlechte) Bonität des Kreditnehmers im Gegensatz zum Risikonehmer kennt 
und deshalb das Kreditrisiko an den Risikonehmer überträgt. Die Auswirkungen dieses Verhaltens 
können  in  zwei  Richtung  wirken:  Erlangt  der  Risikonehmer  Kenntnis  von  der  wissentlichen 
Weitergabe eines nicht kreditwürdigen Risikos an ihn, wird er zukünftig keine Risiken mehr von 
diesem  Risikogeber  akzeptieren.  Dies  wird  auch  als  einmaliger  Zug  oder  „one  shot  game“ 
bezeichnet. Ist dem Risikonehmer der Rückschluss nicht möglich, so wird er eher geneigt sein, 
weiterhin mit diesem Risikogeber Geschäfte abzuschließen. 
294 Vgl. Zweifel/ Eisen (2003), S. 295
295 Bei Multi-Risk Deckungen werden verschiedene Risikoarten mit einer einzigen Versicherungspolice 
gedeckt.
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Eine andere Möglichkeit der Auswirkung des Problems der adversen Selektion bezieht sich auf die 
Preisbildung  am  Markt  der  Transferinstrumente  für  Kreditrisiken.  Ist  den  Risikonehmern  die 
Gefahr der adversen Selektion bewusst, werden sie versuchen, ihre Preisfindung am oberen Ende 
einer  Preisspanne  zu  orientieren.  Dies  wiederum  könnte  den  Risikogeber  zusätzlich  davon 
abhalten, „gute Risiken“ an die Risikonehmer abzugeben.296 Der Risikogeber würde durch sein 
Verhalten  implizit  den  Markt  für  Kreditrisikotransferinstrumente  aus  seiner  Sicht  negativ 
beeinflussen,  da  durch  eine  undifferenzierte  Preisfindung  nur  noch  ein  kleinerer  Teil  seiner 
Kreditrisiken ohne Verlust transferiert werden kann.
4.3.2.1.3 Zusammenfassung der Probleme adverse Selektion und moralisches 
Risiko
Die bisher aufgezeigten Probleme adverse Selektion und moralisches Risiko lassen sich in zwei 
Verhaltensweisen der abgebenden Konsortialbank (Risikogeber) zusammenfassen:
• Die Konsortialbank hat i.d.R. bessere Informationen über die Kreditwürdigkeit des 
Kreditnehmers und tendiert dazu, nur „schlechte Risiken“ an den Risikonehmer 
abzugeben.
• Nach Abschluss des Transfervertrages kann die Konsortialbank direkt oder indirekt den 
Verlauf des Konsortialkredites zum Schaden des Risikonehmers beeinflussen.
4.3.2.2 Das Problem der unvollständigen Dokumentation
Das  Problem  der  unvollständigen  Dokumentation  ist  definiert  als  die  Unmöglichkeit  der 
Definition  aller  Rechte  und  Verpflichtungen  von  allen  beteiligten  Parteien  eines 
Kreditrisikotransfers in allen denkbaren Umständen.297 Daraus folgend gibt  die Dokumentation 
des Transferinstrumentes einer Partei die Gelegenheit, opportunistisch zum Schaden der anderen 
Partei  zu  handeln.  Auf  der  Ebene  der  Beziehung  zwischen  der  Konsortialbank  und  dem 
Kreditnehmer regelt der Kreditvertrag mit anhängender Dokumentation alle Rechte und Pflichten. 
Beim Verkauf des Kredites muss der neue Kreditgeber den Kreditvertrag ebenso gegen sich gelten 
296 Vgl. Duffee/ Zhou (1997), S. 28/29
297  Vgl. Bank für internationalen Zahlungsausgleich (2003), S. 18
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lassen.  Im Falle  eines  offenen Risikotransfers  kann der  Risikonehmer  auch zum Kreditvertrag 
verpflichtet werden, was allerdings eine Anzeigepflicht des Risikotransfers beim Kreditnehmer zur 
Folge hat. Ist diese offene Form des Risikotransfers nicht gewollt, geschieht die Dokumentation 
des Transfers mittels eines separaten Vertrages. In diesem Fall ist die Gefahr der unvollständigen 
Dokumentation auf der Ebene der Beziehung zwischen Risikogeber und Risikonehmer hoch, da 
für  den  Risikogeber  das  Kreditrisiko  maßgeblich  durch  den  Kreditvertrag  definiert  ist,  der 
Risikonehmer aber nicht Bestandteil dieses Kreditvertrages ist. 
4.3.2.3 Das Gegenparteirisiko
Im  Falle  des  synthetischen  Risikotransfers  ist  die  Konsortialbank  als  Risikogeber  dem 
Gegenparteirisiko  („counterparty  risk“)  bezogen  auf  den  Risikonehmer  ausgesetzt.  Das 
Gegenparteirisiko ist definiert als das Risiko einer Nichtzahlung des Risikonehmers im Falle des 
Eintritts  des  Schadenereignisses  in  der  zugrunde  liegenden  Dokumentation  des 
Risikotransferinstrumentes.  Die  Wahrscheinlichkeit  der  Nichtzahlung  wird  dabei  von  zwei 
Aspekten beeinflusst:
• Von der Nichtzahlung des Kreditnehmers unter dem Konsortialkreditvertrag und
• von der anschließenden Nichtzahlung der Verpflichtung durch den Risikonehmer, deren 
Ursache nicht in der zugrunde liegenden Dokumentation des Transferinstrumentes liegt.298
Die  Exponierung  des  Gegenparteirisikos  hängt  von  der  Wahrscheinlichkeit  ab,  dass  beide 
Ereignisse  gleichzeitig  eintreten,  d.h.  von  der  gemeinsamen  Ausfallwahrscheinlichkeit  von 
Kreditnehmer und Risikonehmer.299 Je höher die beiden Ausfallwahrscheinlichkeiten und je höher 
die Korrelation zwischen den beiden Wahrscheinlichkeiten, desto größer ist die Exponierung des 
Risikogebers. Folgende zwei Fälle (Beispiel 7) zeigen diesen Effekt:300
298 Liegt die Ursache der Nichtzahlung in der zugrunde Dokumentation des Transferinstruments, dann 
würde dieses Risiko im Rahmen des Problems der unvollständigen Dokumentation berücksichtigt 
werden.
299 Das Zusammentreffen von einem Ausfall des Kreditnehmers und des Risikonehmers wird auch als 
Doppelausfalleffekt bezeichnet. Im Zuge der Finanzkrise haben Risikogeber diesen Effekt erfahren, als sie 
sich Absicherungen gegen den Ausfall eines Kreditnehmers bei Risikonehmern wie Lehman Brothers 
oder den Monolinern gekauft hatten.
300 Zur Grundlage der gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeit, siehe Anhang 1
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Beispiel  7: Die  Konsortialbank  XY  Bank  möchte  das  Adressenausfallrisiko  aus  zwei 
Konsortialkrediten mit den Kreditnehmern A und B an die Risikonehmer S und US transferieren. 
Die   Ausfallwahrscheinlichkeit  von A beträgt  0,1%,  von  B 5%,  von S 0,01% und von US 1%. 
Zudem sind die Ausfallkorrelationskoeffinzienten pA,S und pB,US   mit 0,01 resp. 0,05 gegeben. Es 
sollen die gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeiten JDPA,S und JDPB,US  berechnet werden.
Die Wahrscheinlichkeit eines gemeinsamen Ausfalles von Kreditnehmer A und Risikonehmer S 
beträgt 0,0003% und die  Wahrscheinlichkeit  eines gemeinsamen Ausfalles von Kreditnehmer B 
und Risikonehmer US ist 0,158%.301 Die Gegenparteirisiko-Exponierung ist deutlich geringer als 
die Exponierung gegenüber dem ursprünglichen Adressenausfallrisiko des Kreditnehmers. Das 
Gegenparteirisiko  darf  aber  trotz  der  verhältnismäßig  niedrigen  gemeinsamen  Ausfall-
wahrscheinlichkeit  nicht  unterschätzt  werden,  denn  die  Konsortialbank  muss  für  den 
Kreditrisikotransfer  eine  Prämie  zahlen  und  ist  im  Falle  des  gemeinsamen  Ausfalls  von 
Kreditnehmer und Risikonehmer ohne tatsächlichen Risikotransfer.
Die  Eigenkapitalanforderungen  nach  Basel  II  erlauben  keine  Berücksichtigung  des  Doppel-
ausfalleffektes302: Der Risikogeber darf nicht besser gestellt sein als wenn er einen direkten Kredit 
an  den  Risikonehmer  vergeben  würde.  Der  Risikotransfer  kann  demnach  allenfalls  eine 
Risikoreduktion  bis  zur  Ausfallwahrscheinlichkeit  des  Risikogebers  erzeugen.303 Die 
Kapitaladäquanzrichtlinie erlaubt eine gewisse Anerkennung des Doppelausfalleffekts.
4.3.2.4 Das Problem der Informationsversorgung
Eine  unzureichende  Versorgung  des  Risikonehmers  mit  Informationen  über  die  Bonität  des 
Kreditnehmers  ist  eine  Ursache  für  das  Entstehen  des  moralischen  Risikos  und der  adversen 
Selektion. Die Konsortialbank als Risikogeber hat durch ihre direkte Beziehung zum Kreditnehmer 
301 Zur Berechnungsmethode siehe Formel 44.
302 Vgl. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004a), S. 93
303 Damit macht ein Risikotransfer an einen Risikonehmer mit schlechterer Bonität als der Kreditnehmer aus 
Sicht der Basler Eigenkapitalanforderungen ökonomisch keinen Sinn. Die Behandlung des Risikotransfers 
nach Basel II und die Erweiterung im Rahmen der Kapitaladäquanzrichtlinie war Gegenstand des 
Kapitels 3.4.
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einen  Informationsvorsprung,  der  in  Abhängigkeit  des  Transferinstrumentes  bestehen  bleiben 
kann oder durch den Risikotransfer aufgelöst wird.304 
Neben den Informationen über die Bonität des Kreditnehmers kann es für den Risikonehmer von 
Interesse sein, Informationen über den Kreditvertrag, rechtliche Entwicklungen in der Jurisdiktion, 
in der der Kreditvertrag abgeschlossen wurde, und weitere Informationen zu bekommen. Ist der 
Risikonehmer im Konsortium durch den Risikotransfer vertreten, erhält er diese Informationen 
von  der  „Agent  Bank“  im  Rahmen  ihrer  Tätigkeit  im  Konsortium.  Erlaubt  das 
Risikotransferinstrument keine direkte Einbindung in das Konsortium, ist der Risikonehmer auf 
die Informationsweitergabe durch den Risikogeber angewiesen. 
4.3.3 Einbettung der Residualrisiken in den Kontext der Arbeit
Die  Betrachtung  der  Residualrisiken  ist  einer  der  entscheidenden  Aspekte  der  Arbeit.  In  der 
akademischen Literatur sind vielfach zwei Schwerpunkte bei der Betrachtung von Risikoprämien 
und Risikotransfer zu finden305:
• Eine  vielfach  sehr  mathematische  Betrachtung  und  Diskussion  der  Methoden  zur 
Kalkulation von Risikoprämien.
• Eine  meistens  volkswirtschaftliche  Betrachtung des  Risikotransfers  und Diskussion  der 
Effekte des Risikotransfers auf Makroebene.
Die  Untersuchungen  mit  makroökonomischem  Schwerpunkt  diskutieren  z.T.  auch 
Residualrisiken, wohingegen die Arbeiten zu den Methoden der Berechnung der Risikoprämien 
diese  Risiken  nicht  berücksichtigen.306 Ein  Vorschlag  zur  Integration  in  die  Kalkulation  von 
Risikoprämien  ist  hier  jedoch  nicht  zu  finden.  Diese  Lücke  wird  im  Rahmen  der  Arbeit 
geschlossen. Nach der Darstellung der Residualrisiken in diesem Kapitel erfolgt deren Bewertung 
in Kapitel 5.
304 Siehe hierzu die Ausführungen in Kapitel 4.4 über die Transferinstrumente und Kapitel 5.2 über die 
Bewertung der Residualrisiken.
305 Eine gute Übersicht über die Methoden der Berechnung des Kreditrisikos gibt Schmid (2000). Zum 
Risikotransfer siehe Bank für internationalen Zahlungsausgleich (2003)
306 Vgl. vor allem die Ausführungen der Bank für internationalen Zahlungsausgleich (2003).
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4.4  Lösungsansätze zur Begrenzung der Residualrisiken 
Die  Residualrisiken  im  Rahmen  des  Risikotransfers  wurden  im  vorangegangenen  Kapitel 
detailliert dargestellt. Neben den dort genannten Gründen für die Entstehung von Residualrisiken 
können folgende zwei wesentlichen Tatsachen genannt werden:
• Der  Risikonehmer  hat  eine  größere  Distanz  zum  Konsortialkredit  und  den  damit 
verbundenen Risiken als der Risikogeber.
• Der Transfer findet ohne Kapitalbereitstellung (d.h. als synthetischer Risikotransfer) und 
durch eine separate Dokumentation statt.
Ziel eines jeden nachhaltigen Risikotransfers sollte ein ausgewogenes Verhältnis von Chancen und 
Risiken für beide Parteien sein. Im Falle des Transfers von Konsortialkrediten hat die abgebende 
Bank als Risikogeber einen durch ihre Rolle als Konsortialkreditbank gegebenen Vorteil, der in 
ihren  engen  Beziehungen  und  durch  den  Zugang  zu  Informationen  über  den  Kreditnehmer 
begründet wird. Die folgende Übersicht (Tab. 15) zeigt die aufgeführten Probleme als Ursachen 
der Residualrisiken in einer veränderten Darstellung, ordnet sie den jeweiligen Adressaten zu und 
führt Lösungsansätze auf.
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Problem Adressat Lösungsansatz
Die Konsortialbank hat keinen Anreiz 
zur  ordnungsgemäßen Handhabung 
des Kredites und zur Überwachung 
der Bonität des Kreditnehmers.
Risikonehmer Eigenbehalt des Risikogebers. 
Pflichten werden in der 
Transferdokumentation festgehalten.
Die Konsortialbank gibt nur 
„schlechte“ Risiken ab (adverse 
Selektion).
Risikonehmer Eigene Analyse der Bonität des 
Kreditnehmers.
Rückgriff auf externe Beurteilungen (z.B. 
durch die Ratingagenturen).
Übernahme von Risiken nur dann, wenn 
genügend öffentliche Informationen über 
den Kreditnehmer vorliegen.
Die Konsortialbank gibt die Risiken 
zu einem nicht risikoadäquaten Preis 
ab.
Risikonehmer Eigene Kalkulation von 
Kreditrisikoprämien.
Die Konsortialbank kann das 
Ausfallereignis zu ihren Gunsten 
beeinflussen.
Risikonehmer Dokumentation des Transferinstrumentes 




Transferinstrument und syndiziertem 




Dokumentation des Transferinstrumentes 
auf die Kreditvertragsdokumentation 
abstimmen.
Gegenparteirisiko Risikogeber Stellung von Sicherheiten durch den 
Risikonehmer.
Tabelle 15: Probleme, Adressaten und Lösungsansätze bei Residualrisiken im Rahmen des Risikotransfers307
4.4.1 Versicherungstechnische Lösungsansätze zur Mitigation der 
Residualrisiken
Durch den Transfer des Risikos vom Risikogeber auf den Risikonehmer kann es vorkommen, dass 
die Bank als Risikogeber nach Abschluss des Transfervertrages geringere Anreize zur weiterhin 
ordnungsgemäßen Handhabung des Kredites inkl. der Bonitätsüberwachung hat. Dieser Anreiz ist 
umso niedriger, je geringer die Wahrscheinlichkeit des Entdeckens dieser Handlung durch den 
Risikogeber ist. In der Versicherungstechnik haben sich verschiedene Methoden entwickelt,  um 
den beschriebenen Problemen entgegen zu wirken (Vgl. Tab. 16). 
307 Eigene Darstellung in Anlehnung an Kiff/ Michaud/ Mitchell (2003) und Bank für internationalen 
Zahlungsausgleich (2003)
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Der Kreditversicherer leistet 
unterhalb eines definierten 
Betrages keine Entschädigung. 
Schäden oberhalb des 
Selbstbehaltes werden abzüglich 
des Selbstbehaltes entschädigt.308 
Der Selbstbehalt kann sich auf 
jeden einzelnen Schaden 
beziehen, aber auch auf die 
Summe von Schäden über einen 
definierten Zeitraum.
Vor allem in Deutschland ist die 
Franchise als eine Form des 
Selbstbehaltes zu finden. In 
diesem speziellen Fall 
entschädigt der Kredit-
versicherer oberhalb der 
Franchise den vollen 
Schadenbetrag.309



































Tabelle 16: Versicherungstechnische Lösungsansätze310
Der Eigenbehalt ist die klassische Variante der Versicherungstechnik, um das moralische Risiko 
einzugrenzen  (Vgl.  Tab.  16).  Sofern  der  Risikogeber  noch  mit  einem substantiellen  Anteil  am 
Risiko beteiligt ist, wird er auch seiner Verpflichtung  zur  ordnungsgemäßen Handhabung des 
Kredites und der Überwachung der Bonität des Kreditnehmers nachkommen. Die Vereinbarung 
eines  substantiellen  Eigenbehaltes  ist  wichtig,  da  nur  so  das  Eigeninteresse  des  Risikogebers 
gewahrt bleibt. Die versicherungstechnische Umsetzung des Eigenbehaltes ist von der jeweiligen 
Situation abhängig.
Bei  Tilgungsdarlehen  kann  sich  eine  Selbstbeteiligung  anbieten,  da  sie  infolge  der  Tilgungen 
dynamisch mit der Zeit abnimmt (Vgl. Tab. 16). Besteht der Risikonehmer auf einen festen Betrag 
als  Eigenbehalt,  so  muss  ein  Selbstbehalt  gewählt  werden.  Die  Franchise  ist  im  Bereich  des 
308 Vgl. Zweifel/ Eisen (2003), S. 93
309 Vgl. Doherty (1975), S. 451
310 Ein Schaden im versicherungstechnischen Sinne kann mit einem Ausfallereignis unter dem Kreditvertrag 
resp. unter dem Transferinstrument gleichgesetzt werden.
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Transfers von Adressenausfallrisiken aus einzelnen Konsortialkrediten eine weniger geeignetere 
Variante.  Bei  einem  Portfoliorisikotransfer  kann  sie  in  Betracht  gezogen  werden,  wenn  nur 
Spitzenrisiken abgedeckt werden sollen. Für solche Spitzenrisiken hat der Risikogeber dann aber 
keinen  Anreiz  zur  ordnungsgemäßen  Handhabung  des  Kredites  und  zur  Überwachung  der 
Bonität des Kreditnehmers, da der Ausfall wiederum vollständig durch den Transfer gedeckt ist.
Die Verpflichtung  zur ordnungsgemäßen Handhabung des Kredites und zur Überwachung der 
Bonität des Kreditnehmers kann ebenso als vertragliche Verpflichtung in der Dokumentation des 
Transferinstrumentes festgeschrieben werden (Vgl. Tab. 16). Verstößt der Risikogeber gegen diese 
Verpflichtung  (Obliegenheitsverletzung),  kann  der  Risikonehmer  die  Zahlung  eines  Schadens 
verweigern.  Eine eventuell  auftretende Schwierigkeit  ist  die  Beweislast.  Das  moralische  Risiko 
entsteht u.a. dann, wenn der Risikonehmer die nicht ordnungsgemäße Handhabung des Kredites 
und die fehlende resp. mangelhafte  Überwachung der Bonität des Kreditnehmers nicht erkennen 
kann.  In  diesem  Fall  ist  es  ihm  zwar  nicht  möglich,  eine  Zahlung  aufgrund  einer 
Obliegenheitsverletzung zu verweigern,  wenn er  von ihr  keine  Kenntnis  hat.  Allerdings  kann 
bereits  die  Vereinbarung  einer  solchen  Verpflichtung  für  den  Risikogeber  eine  abschreckende 
Wirkung haben, da er im Falle des Entdeckens eine negative Konsequenz zu befürchten hat. 
Bleibt trotz einer Verpflichtung über die Dokumentation des Transferinstrumentes oder trotz der 
Vereinbarung  eines  Eigenbehaltes  immer  noch  ein  unkalkulierbares  Restrisiko  vorhanden,  so 
werden  in  der  Versicherungstechnik  Ausschlüsse  festgelegt  (Vgl.  Tab.  16).  Tritt  ein  Ausfall 
aufgrund eines dieser Ausschlüsse ein, so kann der Risikonehmer ebenso die Zahlung unter dem 
Transferinstrument  verweigern.  Für  den  Risikogeber  bedeutet  ein  Ausschluss  unter  einem 
Transferinstrument  einen  nicht  vollständigen  Risikotransfer.  Das  verbleibende  Restrisiko  kann 
deshalb ein Anreiz zur ordnungsgemäßen Handhabung des Kredites und der Überwachung der 
Bonität des Kreditnehmers sein.
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4.4.2 Interne Maßnahmen des Risikonehmers zur Mitigation der 
Residualrisiken
Die  Gefahr  der  adversen  Selektion  ist  immer  dann  gegeben,  wenn  der  Risikogeber  einen 
Informationsvorsprung vor dem Risikonehmer  in Bezug auf  das  abzugebende  Risiko hat.  Um 
dieser  Gefahr  vorzubeugen,  ist  die  eigenständige  Kreditanalyse  in  Bezug  auf  die  Bonität  des 
Kreditnehmers durch den Risikonehmer unabdingbar. Ein Vertrauen auf die Prüfung durch den 
Risikogeber  ist  nicht  angebracht.  Eine  weitere  Möglichkeit  ist  der  Rückgriff  auf  externe 
Kreditbeurteilungen  durch  neutrale  Parteien,  beispielsweise  Ratingagenturen.  Der  Markt  für 
Credit Default Swaps (CDS) als Transferinstrument ist fast ausschließlich auf Risiken beschränkt, 
die ein Rating einer Ratingagentur tragen.311 
Um eine eigene Kreditanalyse durchzuführen, bedarf es des Zugangs zu entscheidungsrelevanten 
Informationen. Vielfach ist dies bei börsennotierten Unternehmen über das Internet problemlos 
möglich.  Eine  Beschränkung  der  zu  transferierenden  Risiken  auf  solche  Risiken,  über  die 
entscheidungsrelevante Informationen im Internet erhältlich sind, kann der Gefahr der adversen 
Selektion  vorbeugen.  Haben  also  Risikonehmer  und  Risikogeber  einen  vergleichbaren 
Informationszugang  und  vergleichbare  Analysemethoden,  kann  der  Risikonehmer  durch  die 
eigenständige Beurteilung des Risikos eine Gefahr der adversen Selektion mitigieren.312
  
Der  Risikonehmer  ist  an  einer  risikoadäquaten  Vergütung  für  sein  übernommenes  Risiko 
interessiert.  Beim  Transfer  auf  synthetischen  Wege,  d.h.  ohne  Kapitalbereitstellung,  ist  das 
Adressenausfallrisiko des Kreditnehmers aus dem Konsortialkredit neben den Residualrisiken der 
entscheidenden  Parameter.  Vergleichbar  zu  einem  Asset-Manager,  der  bei  der  Auswahl  von 
Unternehmensanleihen  beurteilen  muss,  ob  der  bezahlte  Credit  Spread  zur  Deckung  des 
Adressenausfallrisikos  ausreicht,  muss  der  Risikonehmer  beim  Kreditrisikotransfer  aus  einem 
Konsortialkredit  beurteilen,  ob  die  ihm  bezahlte  Prämie  das  transferierte  Kredit-  resp. 
Adressenausfallrisiko  decken  kann.313 Banken  berechnen  ihre  Kreditrisikoprämien  aufgrund 
interner  Daten,  mit  deren  Hilfe  sie  die  entscheidenden  Parameter  wie  etwa  das 
311 Vgl. Kiff/ Michaud/ Mitchell (2003), S. 113
312 Vgl. Kiff/Michaud/Mitchell (2003), S. 111
313 Vgl. Grundke (2003), S.1
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Adressenausfallrisiko bewerten.  Für Nicht-Banken als  Risikonehmer ist  dies kaum möglich,  da 
ihnen keine vergleichbare Datenlage zur Verfügung stehen.314 Aus diesem Grund müssen Nicht-
Banken i.d.R. auf externe Daten zurückgreifen. Um der Gefahr der Risikoabgabe unterhalb eines 
risikoadäquaten  Preises  entgegen  zu  wirken,  sollte  der  Risikonehmer   nur  solche  Risiken 
akzeptieren, bei denen er eine selbständige Kalkulation aufgrund externer (oder interner) Daten 
durchführen kann.
4.4.3 Die begrenzte Mitigierbarkeit des Risikos der unvollständigen 
Dokumentation
Ein  entscheidendes  Kriterium  bei  der  Auswahl  eines  Transferinstrumentes  ist  das  in  der 
Dokumentation vereinbarte Ausfallereignis.315 Über die Vereinbarung in der Dokumentation des 
Transferinstrumentes wird geregelt, wann und in welcher Höhe der Risikonehmer gegenüber dem 
Risikogeber eine Entschädigung zu leisten hat. Das ursprüngliche Adressenausfallrisiko aus dem 
Konsortialkredit  ist  in  der  Kreditvertragsdokumentation  beschrieben:  Es  definiert,  wann  das 
Adressenausfallrisiko als eingetreten gilt. Die Dokumentation des Transferinstrumentes bildet dies 
im Idealfall eins-zu-eins ab. 
Unter gewissen Umständen kann es für den Risikogeber Anreize geben, das Ausfallereignis unter 
dem Kreditvertrag zu beeinflussen. Als Beispiel dient die Restrukturierung der Bankkredite der US 
Firma Conseco aus dem Jahre 2000316: Die Restrukturierung mündete in eine verlängerte Laufzeit, 
verbunden mit  höheren Zinsen resp.  Margen und in eine verbesserte Gläubigerposition.  Diese 
Restrukturierung löste ein Ausfallereignis unter einem „Credit Default Swap“ aus.317 Die Banken, 
die Risikogeber waren, konnten von den Risikonehmern eine Entschädigung verlangen. Nach der 
zu  diesem  Zeitpunkt  geltenden  Konvention  war  es  vorgesehen,  dass  die  Risikogeber  den 
Risikonehmern vordefinierte  Papiere  liefern  können und im Gegenzug eine  Entschädigung zu 
100% des Nominalwertes der Papiere bekommen. Viele der engagierten Banken kauften Anleihen 
der Firma Conseco, die weit unter 100% des Nominalwertes bewertet waren und lieferten sie an 
314 Zur Kategorisierung von Nicht-Banken als Risikoträger siehe Kapitel 1.3.
315  Zur Definition von Ausfallereignissen siehe auch Kapitel 3.2.1.1.
316  Vgl. hierzu Bank für internationalen Zahlungsausgleich (2003), S. 20
317  Der „Credit Default Swap“ wird in Kapitel 4.5.2 detailliert beschrieben.
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die  Risikonehmer.  Diese  mussten  die  Papiere  annehmen  und  die  Entschädigung  zahlen.  Die 
Risikogeber waren nach wie vor in Besitz des (restrukturierten) Darlehens und die Risikonehmer 
in Besitz  der  weit  unter  Nominalwert  gehandelten Anleihe.  Dieser  Fall  zeigt,  dass  es  für  den 
Risikogeber ein Anreiz war,  das Kreditereignis durch eine Restrukturierung auszulösen,  da er 
durch den Kauf von Anleihen und das Einlösen der  Entschädigung beim Risikonehmer einen 
Zusatzertrag erzielen konnte.318
Das Problem der mangelhaften Übereinstimmung von Dokumentation des Konsortialkredites mit 
der  Dokumentation  des  Transferinstrumentes  kann  auf  beiden  Seiten  auftreten.  Für  den 
Risikonehmer  kann  es  wie  im  oben  beschriebenen  Fall  nachteilig  sein,  dass  bereits  eine 
Restrukturierung des Konsortialkredites zu einem Ausfallereignis unter dem Transferinstrument 
führt.  Führt  ein  Ausfall  des  Kreditnehmers  unter  dem  Konsortialkreditvertrag  nicht  zu  einer 
Zahlung unter dem Risikotransferinstrument, so stellt dies ein Problem für den Risikogeber dar.
Der  Risikogeber  möchte  das  Adressenausfallrisiko  im  vollen  Umfang  an  den  Risikonehmer 
transferieren. Falls der Risikonehmer im Falle eines Ausfalles Einreden oder Ansprüche geltend 
machen  kann,  die  in  ihrer  Konsequenz  zu  einem  Freispruch  von  der  Zahlungsverpflichtung 
führen, dann decken sich Ausfallereignis unter dem Kreditvertrag und Ausfallereignis unter der 
Transferdokumentation  nicht.  Der  Risikogeber  trägt  in  diesem  Falle  das  Residualrisiko  der 
unvollständigen  Dokumentation.  Diese  Vorgehensweise  ist  häufig  beim  Transfer  durch 
Versicherungslösungen der Fall, wenn der Risikonehmer Ausschlüsse oder Obliegenheiten in der 
Dokumentation  vereinbart  hat,  die  er  im Falle  eines  Ausfalles  vorbringen kann.  In  der  Praxis 
werden für eine derartige Gefahr häufig zwei Beispiele angegeben:319
• Der „Hollywood Funding“ Fall, in dem Versicherungsgesellschaften sich geweigert haben, 
Zahlungen unter der Versicherungspolice, die Investoren in Filmfonds gedeckt hatte, zu 
leisten. Grund für die Ablehnung der Zahlung waren Falschangaben und ein Verstoß gegen 
die Versicherungspolice.
318 An dieser Stelle ist auf die jüngsten Reformen der CDS Dokumentation zu verweisen: Das Kreditereignis 
Restrukturierung wird in amerikanischen Verträgen nicht mehr als Ausfallereignis mitaufgenommen, 
wohingegen es in europäischen Verträgen erhalten bleibt. Vgl. hierzu Markit (2009a), S. 18 und Markit 
(2009b), S. 2 und 3.
319  Vgl. Bank für internationalen Zahlungsausgleich (2003), S. 19
Seite - 173 -
Entstehung von Residualrisiken im Rahmen des Risikotransfers
• Der „Enron“ Fall, in dem Versicherungsgesellschaften Bürgschaften zur Absicherung von 
Forderungen aus Gaslieferungen zu Gunsten von J.P.Morgan Chase abgegeben hatten. Die 
Versicherungsgesellschaften verweigerten die Zahlung aufgrund von Falschangaben des 
Risikogebers  J.P.Morgan,  da  das  zugrunde  liegende  Geschäft  ein  Kredit  und  keine 
Gaslieferung war. 
4.4.4 Reduzierung des Gegenparteirisikos durch Hinterlegung von 
Sicherheiten
Jedes synthetische Transferinstrument birgt für den Risikogeber ein Gegenparteirisiko in sich, da 
der Risikonehmer erst bei Ausfall des Kreditnehmers Kapital bereitstellen muss. Je nach Laufzeit 
und Bonität des zugrunde liegenden Konsortialkredites und der Bonität des Risikogebers kann das 
Gegenparteirisiko  unterschiedliche  Ausprägungsgrade  annehmen.  Eine  gängige  Lösung  dieses 
Problems  ist  die  Stellung  von  Sicherheiten  in  Form  von  Barmitteln,  sicheren  Anleihen  oder 
Garantien. Während eine Barmittelhinterlegung eine Reduzierung des Gegenparteirisikos in der 
Höhe  der  Hinterlegung  nach  sich  zieht,  führen  Hinterlegung  von  sicheren  Anleihen  oder 
Garantien  zu  einem  neuen  Risiko  für  den  Risikogeber.  Anleihen  unterliegen 
Marktwertschwankungen und deren anrechenbare Sicherheit kann je nach Marktlage höher oder 
niedriger ausfallen. Garantien werden nicht vom Risikonehmer, sondern von einer anderen Partei 
gegeben und setzen deshalb den Risikogeber dem Gegenparteirisiko des Garanten aus. Vielfach 
werden  Sicherheiten auch nicht in voller Höhe ausgestellt, stattdessen richtet sich deren Höhe 
nach einem bestimmten Berechnungsverfahren. Das Gegenparteirisiko ist damit selbst im Falle 
einer Barmittelunterlegung nur teilweise gedeckt. Eine Barmittelunterlegung in voller Höhe des 
Kreditbetrages  kommt  wirtschaftlich  einem  Verkauf  des  Kredites  gleich  und  ist  für  den 
Risikonehmer, der seinen Vorteil im synthetischen Transfer sieht, ökonomisch nachteilig.
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4.4.5 Einordnung der Lösungsansätze in den Kontext der Arbeit
Die  Residualrisiken  werden  in  Kapitel  5.2  wieder  aufgegriffen,  wenn  eine  entsprechende 
Bewertungsmethodik erarbeitet wird. Ohne den Ausführungen in Kapitel 5.2 vorzugreifen, kann 
als Fazit festgehalten werden, dass eine Mitigation der Residualrisiken stets vorteilhafter ist, wenn 
sie  kosteneffizienter  durchgeführt  werden  kann  als  das  Eingehen  der  Residualrisiken.  Ist  die 
Mitigierung  kostenneutral,  liegt  es  an  den  Verhandlungspositionen  der  Vertragsparteien,  ob 
Residualrisiken mitigiert oder eingegangen werden.
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4.5  Darstellung ausgewählter Transferinstrumente für Konsortialkredite
Synthetische  Transferinstrumente  erlauben  die  Übertragung  des  reinen  Kredit-  resp. 
Adressenausfallrisikos  ohne  sofortige  Kapitalbereitstellung.  Sie  werden  auch  als  „unfunded“ 
bezeichnet. Im Gegensatz dazu wird bei „funded“ Instrumenten das Kapital bereits am Anfang 
ihrer Laufzeit zur Verfügung gestellt. Die Stellung des Risikonehmers ist damit vergleichbar mit 
einem Mitglied  des  Konsortiums  im  Konsortialkredit.  Im Rahmen der  Arbeit  werden  sowohl 
synthetische  als  auch  nicht-synthetische  („funded“)  Transferinstrumente  für  einzelne 
Konsortialkredite betrachtet.  Ergänzend dazu gibt es in der Praxis Transferinstrumente, die die 
Grundlage  für  die  Übertragung  ganzer  Portfolien  bildet.  Die  Abb.  27  zeigt  überblicksartig 














Abbildung 27: Klassifizierung von Kreditrisikotransferinstrumenten321
In  den  nachfolgenden  drei  Kapiteln  werden  die  Transferinstrumente  Kreditbeteiligung  resp. 
-übertragung,  „Credit  Default  Swap“  und  Kreditversicherung  exemplarisch  dargestellt.  Die 
Kreditbeteiligung  wird  dabei  als  „funded“  Transferinstrument  betrachtet.  Alle  drei 
Transferinstrumente  werden  in  ihrer  zeitlichen  Abfolge  nach  dem  Abschluss  des 
Syndizierungsprozesses abgeschlossen. Die Darstellung der Transferinstrumente umfasst folgende 
320 Ein CDO („Collateralized Debt Obligation“) ist ein durch ein Portfolio von Krediten oder Anleihen 
besichertes Wertpapier. Die Rückzahlung des CDO hängt dabei von der Rückzahlung der als Sicherheit 
dienenden Anleihen oder Kredite ab.
321 In Anlehnung an: Bank für internationalen Zahlungsausgleich (2003), S. 5
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4.5.1  Kreditbeteiligung und Kreditübertragung
Die  Kreditbeteiligung  und  Kreditübertragung  sind  klassische  Sekundärmarktinstrumente,  mit 
denen  der  Konsortialkredit  am  Sekundärmarkt  gehandelt  wird.  Im  Rahmen  der 
Kreditübertragung  wird  der  Risikonehmer  zugleich  Kreditnehmer  im  Konsortialkredit  und 
übernimmt  alle  Rechte  und  Pflichten  des  Risikogebers.  Es  ist  für  den  Risikogeber  nach  der 
Syndizierung  die  einzige  Möglichkeit,  alle  Rechte  und  Pflichten  aus  dem  ursprünglichen 
Kreditvertrag zu übertragen.323
4.5.1.1 Zahlungsflüsse









Abbildung 28: Zahlungsflüsse bei Kreditübertragung
Der Risikonehmer zahlt dem Risikogeber den Marktwert des Kredites und wird für diesen Teil 
322 Vgl. Bank für internationalen Zahlungsausgleich (2003), S. 35ff.
323 Vgl. Loan Market Association (2008), S. 6
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direkter Kreditgeber des ursprünglichen Kreditnehmers. Zins- und Tilgungsleistungen gehen von 
nun  an  direkt  an  den  Risikonehmer  für  dessen  Anteil.  Die  Position  des  Risikonehmers  ist 
vergleichbar mit einer Konsortialbank im ursprünglichen Konsortialkredit. Im Falle des Eintritts 
des Ausfallereignisses findet keine weitere Verrechnung statt.  Der Risikonehmer hat durch den 
Kauf  des  Kredites  resp.  durch  die  Bezahlung  des  Kaufpreises  bereits  den  ursprünglichen 
Kreditgeber „entschädigt“. Das Schlagendwerden des Adressenausfallrisikos erfährt er durch die 
Nichtzahlung von Zins und Tilgung seitens des Kreditnehmers.









Weiterleitung von Zins 
und Tilgung
Abbildung 29: Zahlungsflüsse bei Kreditbeteiligung
Im  Rahmen  der  Kreditbeteiligung  schließen  Risikogeber  und  Risikonehmer  einen 
Darlehensvertrag  mit  Referenz  zum  ursprünglichen  Konsortialkredit.  Die  Vertragsbeziehung 
zwischen Kreditnehmer und Risikogeber bleibt bestehen. Der Risikonehmer zahlt ebenso wie bei 
der Kreditübertragung den Marktwert des Kredites an den Risikogeber und erhält im Gegenzug 
dafür Zins und Tilgung aus dem Konsortialkredit. Im Unterschied zur Kreditübertragung erhält 
der Risikonehmer Zins- und Tilgungsleistungen nicht direkt vom Kreditnehmer, sondern indirekt 
durch  den  Risikogeber  (Vgl.  Abb.  28  und  29).  Er  trägt  damit  ein  über  den  ursprünglichen 
Konsortialkreditvertrag hinausgehendes Durchleitungsrisiko.324
4.5.1.2 Dokumentation und auslösendes Kreditereignis
324 Im Konsortialkredit übernimmt i.d.R. eine Bank als Agent die Einforderung und Verteilung der Zins- und 
Tilgungsleisungen. Die Konsortialbanken sind somit auch einem Durchleitungsrisiko ausgesetzt.
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Die  Dokumentation  der  Kreditübertragung  als  auch  der  Kreditbeteiligung  erfolgt  fast 
ausschließlich über  Standardverträge.  Vielen Konsortialkreditverträgen ist  ein Transferzertifikat 
angehängt,  welches  den  Übertrag  des  Kredites  auf  eine  dritte  Partei  erlaubt.325 Die 
Kreditbeteiligung  wird  durch  Beteiligungsverträge  geregelt,  die  im  Standard  den 
Konsortialkreditverträgen ähneln. Ist die Dokumentation bereits im ursprünglichen Kreditvertrag 
geregelt,  werden  oftmals  Minimumbeträge  für  die  Kreditübertragung  festgesetzt.  Je  nach 
Motivation der Konsortialbanken werden diese von 1 Mio. USD bis 5 Mio. USD festgesetzt.326
Durch die enge Verknüpfung von Konsortialkredit und Transferinstrument löst eine Nichtzahlung 
unter  dem  Konsortialkredit  auch  ein  Kreditereignis  unter  dem  Transferinstrument  aus.  Die 
Ausfalldefinition  im  Kreditvertrag  kann  dabei  entweder  in  der  Dokumentation  des 
Transferinstruments  übernommen  oder  durch  einen  Verweis  geregelt  werden.  Da  der 
Risikonehmer  bereits  am  Anfang  der  Vertragslaufzeit  Kapital  im  Form  des  Marktwertes  des 
Konsortialkredites bereitstellt, erfolgt beim Eintreten des Ausfallereignisses keine weitere Zahlung 
an den Risikogeber. Dieser wurde durch den Kaufpreis bereits „entschädigt“.
4.5.1.3 Residualrisiken
Wie bei jeder Übertragung von Kreditrisiken sieht sich der Risikonehmer dem Risiko der adversen 
Selektion ausgesetzt:327 Der Risikogeber kann seinen Informationsvorsprung ausnutzen und ihm 
die Risiken zu einem nicht adäquaten Preis vollständig übertragen. Selbst wenn der Risikonehmer 
den  nicht  adäquaten  Preis  im  Nachhinein  feststellen  kann,  berechtigt  ihn  dies  nicht  zur 
Rückabwicklung  des  Transferinstrumentes.  Die  ordnungsgemäße  Handhabung  des  Kredites 
obliegt  bei  der  Kreditübertragung  ab  dem  Zeitpunkt  der  Übertragung  vollständig  dem 
Risikonehmer. Ein asymmetrischer Informationsstand vor Abschluss der Transaktion kann zwar 
im  Nachhinein  reduziert  werden,  da  der  Risikonehmer  ebenso  direkten  Zugriff  auf  alle 
Informationen in Zusammenhang mit dem Konsortialkredit hat, er verhindert aber nicht das ex-
ante moralische Risiko.328 Das moralische Risiko ist bei der Kreditübertragung durch den direkten 
325 Vgl. Loan Market Association (2008), S. 6
326 Vgl. Miller (2006), S. 15
327 Siehe hierzu Kapitel 4.3.2.1.2.
328 I.d.R. wird dem Risikonehmer nach Unterzeichnung einer Vertraulichkeitsvereinbarung der Zugang zu 
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Zugang zum Kreditnehmer deutlich reduziert, bei der Kreditbeteiligung aufgrund der indirekten 
Beziehung zum Kreditnehmer muss es dagegen als größer angesehen werden.
Das Problem der unvollständigen Dokumentation ist bei der Kreditübertragung und auch bei der 
Kreditbeteiligung nicht oder nur sehr eingeschränkt vorhanden. Beide Dokumentationen beruhen 
auf  dem  ursprünglichen  Konsortialkreditvertrag  und  sind  eng  mit  diesem  verknüpft.  Da  bei 
beiden Transferinstrumenten in der betrachteten Form die Kapitalbereitstellung bereits am Anfang 
der Laufzeit erfolgt, sieht sich der Risikogeber auch keinem Gegenparteirisiko ausgesetzt. Bei der 
Kreditbeteiligung  trägt  der  Risikonehmer  zusätzlich  das  Durchleitungsrisiko  von  Zins-  und 
Tilgungsleistungen. Die Informationsversorgung zwischen Kreditnehmer und Risikoträger ist im 
Rahmen der Kreditübertragung gesichert, da der Risikogeber als eigentlicher Kreditgeber eintritt. 
Bei der Kreditbeteiligung muss dies über den entsprechenden Transfervertrag geregelt werden.
4.5.2  Credit Default Swap
„The  credit  swap  or  (credit  default  swap)  [...]  is  a  bilateral  financial  contract  in  which  one 
counterparty (the protection buyer) pays a periodic fee, typically expressed in basis points (bp) per 
annum, paid on the notional amount, in return for a contingent payment by the protection seller 
following a credit event with respect to a reference entity.“329
4.5.2.1 Zahlungsflüsse
Im „Credit Default Swap“ (CDS) schließen zwei Parteien einen Vertrag, der die Übertragung des 
Kreditrisikos  unter  definierten  Termini  regelt.  Der  Risikogeber  („protection buyer“)  zahlt  eine 
periodische Prämie,  für  welche der  Risikonehmer („protection seller“)  im Schadenfall,  d.h.  bei 
Eintritt  des  Kreditereignisses,  die  vorher  vereinbarte  Ausgleichszahlung  tätigt.  Das  Schaubild 
(Abb. 30) verdeutlicht die Zahlungsflüsse:
allen Informationen, die im Rahmen des Konsortialkredites zur Verfügung stehen, bereits vor der 
Risikoübernahme gewährt. Da der Risikonehmer i.d.R. keine direkte Beziehung zum Kreditnehmer 
pflegt, hat er im Gegensatz zum Risikogeber nur eingeschränkt Zugang zu Informationen.
329 J.P.Morgan (1999), S. 14
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Entschädigung im Falle des 
Kreditereignisses
Referenzverbindlichkeit: Konsortialkredit
Abbildung 30: Zahlungsflüsse beim Credit Default Swap
4.5.2.2 Dokumentation und auslösendes Kreditereignis
4.5.2.2.1 Grundlagen der ISDA Dokumentation
Im  internationalen  Geschäft  wird  ein  CDS  auf  der  Basis  eines  Rahmenvertrages  der  ISDA in 
Verbindung  mit  den  „ISDA Credit  Derivatives  Definitions“  geschlossen.  Die  Dokumentation 
erfolgt i.d.R. durch die in den „Credit Derivatives Definitions“ angefügte Musterbestätigung und 
durch die „Credit Derivatives Settlement Matrix“.330 Beim „Credit Default Swap“ gibt es ähnlich zu 
den  anderen  Transferinstrumenten  die  Vertragspartner  Risikogeber  und  Risikonehmer.  Beide 
Vertragspartner können auch folgendermaßen bezeichnet werden:331
Risikogeber Risikonehmer
Sicherungsnehmer (Protection Buyer) Sicherungsgeber (Protection Seller)
Fixed Rate Payer Floating Rate Payer
Short Credit Position Long Credit Position
Die Vertragsdokumentation eines Credit  Default  Swaps beinhaltet  neben den Vertragspartnern 
folgende Punkte:
• Nominalbetrag
330 Vgl. ISDA(2003) und ISDA (2008)
331 Vgl. Merrill Lynch (2003), S. 10
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• Verbindlichkeiten und Verbindlichkeitenkategorien
• Definition des Kreditereignisses
• Abwicklung des CDS im Falle des Eintritts des Kreditereignisses
Der Nominalbetrag legt die Höhe der Absicherung mit Bezug auf die Verbindlichkeit fest. Der 
Risikogeber  zahlt  für  die  Absicherung des Risikos  an  den Risikonehmer eine  fixe  Prämie,  die 
quartalsweise im Nachhinein geleistet wird. Für besonders risikoreiche Adressen wird auch ein 
Teil  der Prämie als Zahlung am Anfang der Laufzeit vereinbart.332 Als Referenzschuldner wird 
diejenige Adresse vereinbart, deren Ausfallrisiko abgesichert werden soll. Sie wird in den „Credit 
Derivatives Definitions“ als „Reference Entity“ bezeichnet. Zur weiteren Ergänzung kann noch 
eine  Referenzverbindlichkeit  benannt  werden  („Reference  Obligation“).  Sie  dient  der  näheren 
Spezifizierung der  Adresse  und wird  bei  der  Abwicklung als  Referenz herangezogen.  Da der 
„Credit  Default  Swap“  ein  bilateraler  Vertrag  ist,  können  Beginn  und  Ende  der  Laufzeit  frei 
vereinbart  werden.  Im  internationalen  Geschäft  haben  sich  aber  bestimmte  Laufzeiten  und 
Laufzeitenden  etabliert.  Das  Laufzeitende  („Scheduled  Termination  Date“)  ist  nach 
internationalem Standard der 20. des Monats am Quartalsende (20.03./ 20.06./ 20.09. und 20.12.). 
Gängige Laufzeiten sind 3 und 5 Jahre, bei bestimmten Adressen auch kürzere (ab 6 Monaten) 
oder  längere  (bis  zu  10  Jahren)  Laufzeiten.  Der  CDS  endet  vorzeitig  bei  Eintritt  eines 
Kreditereignisses. 
332 Im Zuge der Finanzmarktkrise haben sich die Marktteilnehmer auf eine Reform der Dokumentation und 
der Handlungskonventionen geeinigt. Diese wurden unter den Namen „Big Bang“ und „Small Bang“ 
bekannt. Für die Ergebnisse der Arbeit haben diese Änderungen keine wesentliche Bedeutung, da die 
Grundkonstellation des CDS erhalten bleibt. Zu den Änderungen siehe insbesondere: Markit (2009a), 
Markit (2009b) und Schöche (2009).
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4.5.2.2.2 Vereinbarung der Verbindlichkeiten und Definition des Kreditereignisses
Die  Vereinbarung  der  Verbindlichkeiten  regelt  den  Umfang  der  Verbindlichkeiten  des 
Referenzschuldners, die ein Kreditereignis auslösen können. Dabei werden die Verbindlichkeiten 
durch folgende Merkmale definiert:
• Kategorie  (“Obligation Category”):  Hierunter können Anleihen,  Kredite,  aufgenommene 
Gelder oder andere Verbindlichkeiten fallen. Eine Mehrfachnennung ist möglich.
• Merkmale (“Obligation Characteristics”): Hierunter fällt bspw. die Rangfolge im Falle der 
Insolvenz.
• Referenzverbindlichkeit („Reference Obligation“): Ist eine Referenzverbindlichkeit genannt, 
so ist diese zwangsläufig eine Verbindlichkeit, die ein Kreditereignis auslösen kann. Neben 
der  Nennung  von  weiteren  Verbindlichkeiten  besteht  auch  die  Möglichkeit,  nur  die 
Referenzverbindlichkeit auszuwählen (“Reference Obligation Only”). Dann  kann alleinig 
die Referenzverbindlichkeit das Kreditereignis auslösen.
Die Festlegung der Definition des Kreditereignisses regelt die Ereignisse, die zu einer Zahlung 
unter  dem  Transferinstrument  führen.  Die  Kreditereignisse  und  ein  Vergleich  mit  anderen 
Ausfalldefinitionen  wurden  in  Kapitel  3.2.1.1  dargestellt.  Das  Kreditereignis  ist  dabei  an 
Verbindlichkeiten geknüpft, d.h. ein Kreditereignis muss bei einer Verbindlichkeit auftreten, um 
eine  Zahlung  auslösen  zu  können.  Ist  nur  die  Referenzverbindlichkeit  angegeben  (“Reference 
Obligation Only”), dann kann auch nur eine Nicht – Zahlung der Referenzverbindlichkeit eine 
Zahlungsverpflichtung unter dem CDS begründen. Folglich ähnelt der CDS dann den anderen 
Transferinstrumenten  in  Bezug  auf  das  übertragende  Risiko.  Sind  mehrere  Verbindlichkeiten 
vereinbart, so kann auch eine andere Verbindlichkeit als die zu Transferierende ein Kreditereignis 
auslösen.  Bezogen  auf  einen  Konsortialkredit  kann  das  bedeuten,  dass  trotz  des  Willens  der 
Parteien, das Risiko aus dem Konsortialkredit  zu transferieren, auch eine Nicht – Zahlung einer 
vergleichbare Anleihe das Kreditereignis begründen kann. 
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4.5.2.2.3 Abwicklungsmöglichkeiten
Ist ein Kreditereignis eingetreten, findet im Anschluss unter Einhaltung bestimmter Fristen die 
Abwicklung statt.333 Die „Credit Derivative Definitions“ kennen drei Abwicklungsmöglichkeiten:
• Physische Lieferung einer Verbindlichkeit (“Phyiscal Settlement”)
• Barausgleich (“Cash Settlement”)
• Auktionsmechanismus mit Barausgleich (“Auction Settlement Mechanism”)
Die  physische  Lieferung  einer  Verbindlichkeit  war  anfangs  die  als  Standard  vorgesehene 
Abwicklungsmethode.  Der  Risikonehmer  zahlt  den  Nominalbetrag  an  den  Risikogeber,  der 
Risikogeber liefert im Gegenzug eine lieferbare Verbindlichkeit (“Deliverable Obligations”).  Die 
lieferbaren Verbindlichkeiten werden separat festgelegt und können von den Verbindlichkeiten, 
die  ein  Kreditereignis  auslösen,  abweichen.  I.d.R.  stellt  die  Menge  der  lieferbaren 
Verbindlichkeiten  aber  eine  Teilmenge  der  Referenzverbindlichkeiten  dar,  die  um 
Verbindlichkeiten  reduziert  wurde,  die  aus  technischen  oder  wirtschaftlichen  Gründen  nicht 
lieferbar sind. Der Barausgleich und der Auktionsmechanismus mit Barausgleich kommen ohne 
Lieferung  einer  Verbindlichkeit  aus.  Die  Entschädigung  erfolgt  als  direkte  Zahlung  an  den 
Risikogeber  berechnet  als  Nominalwert  abzüglich  eines  definierten  Wertes  einer 
Referenzverbindlichkeit. Der Wert kann auf verschiedene Weise ermittelt werden:
• Im Rahmen einer Auktion (Auktionsmechanismus).
• Durch Beobachtung von Marktpreisen.
• Durch Festlegung in der Dokumentation („fixed recovery“). 
In  den  letzten  Jahren  war  die  Tendenz  zu  beobachten,  dass  die  Marktteilnehmer  den 
Auktionsmechanismus mit Barausgleich der physische Lieferunng vorzogen.334  Die ISDA hat diese 
Tendenz aufgegriffen und im  Rahmen der Reformen im CDS Markt  („Big Bang“ und „Small 
Bang“) den Auktionsmechanismus mit Barausgleich als Standard definiert.335
333 Auf die einzelnen Fristen im Rahmen von CDS Vereinbarungen wird nicht näher eingegangen. Die 
Fristen finden sich in den Credit Derivative Defintions 2003, vgl. ISDA (2003)
334 Der Auktionsmechanismus mit Barausgleich hat den Vorteil, dass auch dann ein Settlement möglich ist, 
wenn das Volumen an ausstehenden CDS Kontrakten das Volumen an ausstehenden lieferbaren 
Verbindlichkeiten übersteigt. Auf diese Weise kann verhindert werden, dass ein CDS „verfällt“, wenn 
keine Verbindlichkeit geliefert werden kann. Zum Auktionsmechanismus siehe Saperia (2009)
335 Vgl. Schöche (2009), S. 3
Seite - 184 -
Entstehung von Residualrisiken im Rahmen des Risikotransfers
4.5.2.2.4 Loan-(only) CDS (LCDS)
Für den Transfer von Kreditrisiken aus Konsortialdarlehen stellt der CDS in der beschriebenen 
Form  keine  optimale  Transferlösung  dar,  da  eine  Einschränkung  der  Verbindlichkeiten  auf 
Darlehen in der ISDA Standard Dokumentation nicht vorgesehen ist. Aus diesem Grund hat sich 
der „Loan-(only)“ CDS (LCDS) entwickelt. Diese Form des CDS erlaubt eine Einschränkung der 
lieferbaren  Verbindlichkeiten  auf  Darlehen  einer  bestimmten  Rangfolge.336 Im  Gegensatz  zum 
Standard CDS ist der LCDS kündbar, falls die Referenzverbindlichkeit getilgt wurde. Dies erlaubt 
dem Risikogeber eine flexible Handhabbarkeit des Risikotransfers. 
Der Markt für „Loan“ CDS wurde entwickelt,  um vornehmlich den Bedarf an Investitionen in 
„Leveraged Loans“ zu decken.337 Für  den Risikotransfer  von  unbesicherten  Konsortialkrediten 
wird die Dokumentation des Standard CDS verwendet. Mit der Verwendung von LCDS hatten 
Banken  in  der  Vergangenheit  ein  zusätzliches  Instrument  zum  Abbau  von  Kreditrisiken  zur 
Verfügung,  wenngleich  die  Volumina  kleiner  waren  als  beim  Risikotransfer  über  andere 
Instrumente.338
4.5.2.3 Residualrisiken
Das moralische Risiko im Hinblick auf den Informationsvorsprung durch den Risikogeber und die 
asymmetrische Informationslage unterscheiden sich beim CDS nicht von der Kreditübertragung. 
Die  Möglichkeit  -  aufgrund  der  Spezifika  der  CDS  Dokumentation  -  des  Risikogebers  das 
Ausfallereignis zu seinen Gunsten zu beeinflussen, stellt ein gravierendes moralisches Risiko aus 
Sicht des Risikonehmers dar.
Die  Dokumentation  nach  ISDA  -  Standard  lässt  nur  zum  Teil  eine  Begrenzung  auf  einen 
Konsortialkredit zu. Darüber hinaus werden eigene Kreditausfalldefinitionen verwendet, was zu 
einem  stärker  ausgeprägten  Problem  der  unvollständigen  Dokumentation  als  bei  den  zuvor 
genannten beiden Transferinstrumenten führt. 
336  Vgl. Duncan (2006), S. 19
337  Siehe Kapitel 2.1.7
338  Vgl. Haunss (2006), S. 12
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Der CDS ist ein Instrument, bei dem das Gegenparteirisiko vorhanden ist, da die Zahlung durch 
den Risikonehmer erst  nach Eintritt des Kreditereignisses erfolgt  .  Das Gegenparteirisiko beim 
CDS wird durch eine Sicherheitenstellung gemäß des „Credit Support Annex“ (CSA) der ISDA 
minimiert.339 Im  Rahmen  des  CSA  muss  der  Risikonehmer  eine  Sicherheit  in  Höhe  des 
Marktwertes des CDS hinterlegen, falls dieser aus seiner Sicht negativ ist.340 Der Marktwert eines 
CDS ist  für  den Risikonehmer dann negativ,  wenn sich der  Preis  des „Credit  Default  Swaps“ 
erhöht hat.  Einer Erhöhung des Preises liegt  die Einschätzung der  Marktteilnehmer zugrunde, 
dass der Kreditnehmer in seiner Bonität gesunken ist und die ordnungsgemäße Bedienung der 
Verbindlichkeit unwahrscheinlicher wird. Gleitet der Kreditnehmer stufenweise in seiner Bonität 
ab und erhöht sich der CDS Preis dementsprechend, so kann über eine regelmäßige Anpassung 
der  Sicherheitenstellung  gemäß  dem  CSA das  Gegenparteirisiko  minimiert  werden.  Fällt  der 
Kreditnehmer  aber  schnell  und  unerwartet  aus  („jump-to-default“),  so  deckt  die  vereinbarte 
Sicherheit das Gegenparteirisiko nur unzureichend ab. Der CSA ist zudem mit Kosten für den 
Risikonehmer verbunden, da er die hinterlegten Sicherheiten nicht anderweitig verwenden kann. 
Diese Kosten müssen bei der Bewertung des Gegenparteirisiko berücksichtigt werden. Für den 
weiteren Verlauf der Arbeit wird das Gegenparteirisiko beim CDS als beim Risikogeber gegeben 
hingenommen  und  ein  CSA,  falls  vorhanden,  nicht  als  Reduzierung  des  Gegenparteirisikos 
berücksichtigt.341
Die  Informationsversorgung  zwischen  Kreditnehmer  und  Risikoträger  ist  nur  eingeschränkt 
möglich,  da  sich  hieraus  rechtliche  Probleme  ergeben  können.  Der  Kreditgeber  erhält  in  der 
Ausübung seiner Tätigkeit vertrauliche Informationen, die er nicht zum Zwecke des Kaufes oder 
Verkaufes  von  öffentlichen  Schuldtiteln  oder  Aktien  des  Unternehmens  nutzen darf.   Je  nach 
Aufgabe  des  CDS -  Verkäufers  kann es  vorkommen,  dass  der  CDS -  Verkäufer  aufgrund des 
Verbotes von Insidergeschäften keine Darlehensinformationen bekommen darf.342
339 Vgl. ISDA (1995)
340 Zur Marktwertberechnung siehe Anhang 2
341 Diese Annahme wird bewusst getroffen. Zur Werthaltigkeit des CSA müssten entsprechende 
Untersuchungen erfolgen, welche den Rahmen der Arbeit sprengen würden. Darüber hinaus müssten die 
Kosten des CSA auf Seiten des Risikonehmers ermittelt und eine Aussage über die Möglichkeit zur 
Kostenweitergabe an den Risikogeber angestellt werden. Des weiteren wird davon ausgegangen, dass der 
CDS als OTC („Over the counter“) – Derivat gehandelt wird und es kein Clearing gibt, welches das 
Gegenparteirisiko reduzieren könnte. Ein effektives Clearing würde das Gegenparteirisiko reduzieren.
342 Handelt ein Mitarbeiter einer Bank in CDS - Kontrakten bezogen auf öffentliche Schuldtitel, darf er i.d.R. 
keine nicht-öffentlichen Informationen (bspw. aus einem Konsortialdarlehen) erhalten. Ansonsten ist er 
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4.5.3 Kreditversicherung
Die Kreditversicherung ist das letzte zu betrachtende Transferinstrument im Rahmen der Arbeit. 
Im Unterschied zur Kreditübertragung und zum „Credit Default Swap“ ist die Kreditversicherung 
ein  bilateral  verhandelter  Vertrag,  der  in  vielerlei  Hinsicht  eine  große  Flexibilität  aufweist. 
Versicherungsprodukte,  die  Kreditrisiken  abdecken,  können  in  drei  Arten  von  Verträgen 
unterschieden werden:343
• Bürgschaften („surety bond“)
• Finanzgarantien („financial guarantee insurance“)
• Kreditversicherungen („credit insurance“)
Die  Bürgschaft  ist  ein  Vertrag  zwischen  Bürgen  (Risikonehmer)  und  kreditgebender  Bank 
(Risikogeber),  in  dem  sich  der  Bürge  verpflichtet,  dem  Risikogeber  für  die  Erfüllung  der 
Verbindlichkeit  des Schuldners (Kreditnehmer) einzustehen.344 Die Bürgschaft  ist  dabei mit  der 
Hauptschuld, dem zugrunde liegenden Kredit, verknüpft und nur dann wirksam, wenn auch eine 
Hauptschuld besteht.
Finanzgarantien werden von dafür spezialisierten Gesellschaften ausgestellt („Monoline insurer“), 
die den Versicherten nach Überprüfung gegen finanzielle Schäden absichern. Finanzielle Schäden 
können  das  Nichtzahlen  von  Zinsen,  Tilgungen,  Dividenden  oder  anderer  finanzieller 
Verpflichtungen bei Fälligkeit sein.345
Bei  einer  Kreditversicherung  (oftmals  auch  Finanzkreditversicherung  genannt)  versichert  der 
Risikonehmer  einen  vorher  definierten  Kredit  des  Risikogebers.  Bekannt  sind  die 
Finanzkreditversicherungen des Bundes, der Deckungen für gebundene Finanzkredite im Rahmen 
von Exportgeschäften gewährt (HERMES Deckungen).346 
der Gefahr des verbotenen Insiderhandels ausgesetzt. Die Banken begegnen der Gefahr, indem sie zwei 
Bereiche („public side“ und „private side“) einrichten, die entsprechend durch „Chinese Walls“ getrennt 
sind und das Handeln in verschiedenen Produkten ermöglichen. Zu dieser Problematik vgl. auch ISDA 
(2005).
343 Vgl. Bank für internationalen Zahlungsausgleich (2003), S. 31
344 Vgl. Grill/Perczynski (1997), S. 251
345 Vgl. MBIA (2008), S. 32
346 Vgl. EulerHermes AG (2004), S. 5
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4.5.3.1 Zahlungsflüsse
Unabhängig von der Auswahl des Versicherungsvertrages stellen sich die Zahlungsflüsse wie folgt 






(=Versicherer)Entschädigung im Falle des 
Kreditereignisses
Versicherungsgegenstand: Konsortialkredit
Abbildung 31: Zahlungsflüsse bei der Kreditversicherung
Der Risikogeber zahlt als Versicherter eine Prämie an den Risikonehmer (Versicherer) und erhält 
als Gegenleistung Versicherungsschutz über den versicherten Gegenstand, welcher in diesem Falle 
der Konsortialkredit resp. der versicherte Teil des Konsortialkredites ist. Die Versicherung kann 
dabei sowohl Zinsen als auch Nominalbetrag des Darlehens absichern. Auf den ersten Blick ähneln 
sich  die  Zahlungsflüsse  bei  der  Kreditversicherung und beim CDS zwar  fast  im  Detail,  doch 
bestehen  zwei  wesentliche  Unterschiede  zwischen  einem  „Credit  Default  Swap“  und  einer 
Kreditversicherung:347
• Eine  Kreditversicherung  kann  als  Versicherungsvertrag  nur  von  einer  lizenzierten  und 
beaufsichtigten Versicherungsgesellschaft angeboten werden. Ein CDS kann als bilateraler 
Vertrag von jeder juristischen Person gezeichnet werden.348
• Die Kreditversicherung verpflichtet den Versicherten ein versicherbares Interesse zu haben. 
Die bedeutet, dass der Versicherte – im Gegensatz zum CDS – bei Abschluss und während 
der Laufzeit des Vertrages auch den im Versicherungsvertrag festgeschriebenen Anteil am 
347 Vgl. Chaplin (2005), S. 58
348 Diese Aussage ist im Grundsatz gültig, jedoch können die Aufsichtsinstitutionen einzelner Länder den 
Versicherern eine Zeichnung von CDS untersagen. Dies ist bspw. 2012 in Österreich geschehen. Siehe 
hierzu FMA (2012)
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Konsortialkredit in den eigenen Büchern halten muss.
4.5.3.2 Dokumentation und auslösendes Kreditereignis
Die Dokumentation bei der Kreditversicherung folgt i.d.R.  keinem Standard.  Der Vertrag wird 
zwischen  Versichertem  und  Versicherung  frei  verhandelt.  Durch  die  nicht  vorhandene 
Standardisierung  können  aber  viele  Punkte  der  Transferdokumentation  den  Spezifika  der 
Darlehensverträge angepasst werden: So zahlt die Versicherung bei Nicht-Zahlung von Zins oder 
Tilgung  durch  den  Kreditnehmer,  was  eine  fast  passgenaue  Übereinstimmung  der 
Ausfallereignisse  im  Kreditvertrag  und  des  Versicherungsvertrages  bedeutet.   Ein 
Versicherungsvertrag beinhaltet allerdings auch Obliegenheiten für den Versicherten,  die er zu 
erfüllen hat, bevor die Versicherung entschädigt. Liegt eine Obliegenheitsverletzung seitens des 
Versicherungsnehmers vor, kann der Versicherer die Entschädigung ablehnen, d.h. selbst im Falle 
der  genauen Abbildung des Ausfallereignisses aus dem Kreditvertrag im Versicherungsvertrag 
kann es vorkommen, dass der Versicherte keine Zahlung aus der Versicherung erhält. 
4.5.3.3 Residualrisiken
Die Obliegenheiten werden neben anderen Pflichten im Vertrag vereinbart,  um das moralische 
Risiko für den Versicherer zu begrenzen.349 Da die asymmetrische Informationslage – zumindest 
nicht vor Beginn der Vertragslaufzeit – nicht zugunsten des Versicherers verändert werden kann, 
finden  versicherungstechnische  Möglichkeiten  wie  Selbstbehalte  oder  Informationspflichten 
Einzug in die entsprechenden Verträge. 
Durch die flexible Handhabung der Versicherungsverträge kann das Problem der unvollständigen 
Dokumentation  reduziert  werden.  Liegt  die  Verhandlungsmacht  allerdings  auf  Seiten  des 
Versicherers,  kann er die Flexibilität  auch für  sich ausnutzen und die Dokumentation bewusst 
unvollständig gestalten. 
Das Gegenparteirisiko tritt ebenso wie beim CDS auf, da es sich bei der Kreditversicherung um ein 
„unfunded“ Transferinstrument handelt.
349 Zu diesem Thema, siehe Kapitel 4.4.
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Wird im Rahmen der Kreditversicherung kein Selbstbehalt vereinbart, findet ein Rollenwechsel 
der  beteiligten  Parteien  statt:  Die  Bank  als  Risikogeber  würde  zu  einem  reinen  Geldinstitut, 
welches  lediglich  die  Liquidität  zur  Verfügung  stellt  und  der  Risikonehmer  würde  durch 
vollständige Übernahme des Kreditrisikos zu einem Kreditinstitut.350 Dieser Rollenwechsel macht 
in  der  Praxis  aus  verschiedenen  Gründen  in  seiner  Extremform  keinen  Sinn,  weshalb  sich 
Selbstbehalte i.H.v. 10% bis 50% der Kreditsumme etabliert haben.351
350 Vgl. Hahn (1984), S. 135/136. Das Thema der Kreditversicherung wurde in der früheren akademischen 
Literatur (Vgl. Hahn (1984), S. 135ff.) zutreffend analysiert.
351 Gründe hierfür sind auf der einen Seite Erträge, die der Bank durch Abgabe des Kreditrisikos entgehen 
würden, auf der anderen Seite die fehlende Begrenzung der Residualrisiken bei einer 100%igen 
Übernahme der Kreditrisiken.
Seite - 190 -
Entstehung von Residualrisiken im Rahmen des Risikotransfers
4.6 Grobklassifizierung der Risikotransferinstrumente
Bevor  in  Kapitel  5.2  die  Residualrisiken  in  Abhängigkeit  der  Transferinstrumente   bewertet 
werden, sollen die dargestellten Transferinstrumente grob klassifiziert werden.  Grundlage hierfür 
ist auf der einen Seite die Entfernung vom Grundgeschäft (Konsortialkredit),  die aufgrund der 
Wahl des Transferinstrumentes erfolgt. Auf der anderen Seite wird die Exponierung der beteiligten 
Parteien ggü. den Residualrisiken durch die Wahl des Transferinstrumentes dargestellt.352
Abbildung 32: Grobe Klassifikation von Transferinstrumenten
Die Abb. 32 zeigt, dass ein Transferinstrument umso vorteilhafter im Sinne der Begrenzung der 
Residualrisiken ist, je näher es sich am Grundgeschäft, d.h. am Konsortialkredit orientiert. Bei der 
Kreditübertragung tritt  der Risikonehmer anstelle des Risikogebers in den Konsortialkredit ein, 
wohingegen  die  Kreditbeteiligung  den  Risikogeber  als  direkten  Kreditgeber  beibehält.  Die 
Kreditversicherung kann aufgrund ihrer Flexibilität näher am Grundgeschäft im Vergleich zum 
CDS  eingeordnet werden.
352 Die x-Achse zeigt die Entfernung zum Grundgeschäft, die y-Achse die Exponierung ggü. den 
Residualrisiken.
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5 Integration von Adressenausfall- und Residualrisiken in die 
Kalkulation barwertiger Risikoprämien
Das  abschließende  Kapitel  behandelt  die  Integration  des  Adressenausfallrisikos  und  der 
Residualrisiken in die Kalkulation barwertiger Kreditrisikoprämien. Dabei werden die Aspekte des 
nachhaltigen Risikotransfers und die Kalkulation von barwertigen Risikoprämien betrachtet. Die 











Integrierte Kalkulation von barwertigen Risikoprämien
Abbildung 33: Darstellung der Zusammenhänge der integrierten Kalkulation von Risikoprämien
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5.1  Die  Risikogleichungen ohne Residualrisiken
5.1.1 Grundlagen der Risikogleichung
Das Konzept der Risikogleichung ermöglicht eine Bewertung der Transferinstrumente und bildet 
die  Grundlage für  die  integrierte  Kalkulation barwertiger Risikoprämien.  Eine Risikogleichung 
zeigt auf der linken Seite die Einnahmen, die für die eingegangenen Risiken entschädigen sollen. 
Auf  der  rechten  Seite  der  Risikogleichung  werden  die  in  Geldeinheiten  bewerteten  Risiken 
aufgeführt (Vgl. Abb. 34). 
Einnahmen ≥353 In Geldeinheiten bewertete Risiken
Abbildung 34: Konzept der Risikogleichung
In der gegenwärtigen Form stellt die Risikogleichung eine Ungleichung dar. Die Entwicklung hin 
zu einer Gleichung erfolgt in den nächsten Kapiteln. Wenn die „linke Seite“ der Risikogleichung 
größer  ist  als  die  „rechte  Seite“  der  Risikogleichung,  dann  erfüllt  die  Risikogleichung  die 
Bedingung  der  Nachhaltigkeit.354 Im  Folgenden  wird  die  „linke  Seite“  der  Risikogleichung 
Prämienseite, die „rechte Seite“  als Risikoseite bezeichnet.
353 Zur Entwicklung von der Ungleichung hin zur Gleichung, siehe Herleitung der Risikogleichung Ib im 
nächsten Kapitel.
354 Die Risikogleichung stellt in ihrer ersten Form eine Ungleichung dar. Durch Einführung einer 
Residualgröße (siehe Risikogleichung Ib) wird aus der Ungleichung eine Gleichung.
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5.1.2 Die Risikogleichung des Risikogebers in der Grundform vor 
Risikotransfer
Risikotransfers können für die beteiligten Parteien nur dann nachhaltig sein, wenn auf allen Seiten 
alle  Risiken  adäquat  vergütet  werden.  Ausgangspunkt  der  Bewertung  ist  die  Konditionen-
gestaltung der Konsortialkredite. In diesem Vorgang vereinbaren Kreditnehmer und Kreditgeber, 
welcher in einem späteren Schritt auch Risikogeber ist, die Konditionen der Kreditvergabe und 
dokumentieren dies durch einen Kreditvertrag. Die Konditionen und der Kreditvertrag bilden die 
Grundlage für den späteren Risikotransfer an den Risikonehmer. Diese Konditionen werden als 
faire Lösung für beide Parteien – Risikogeber und Kreditnehmer – angesehen. Der Risikonehmer 
greift erst in das Geschehen ein, wenn dieser Prozess bereits abgeschlossen ist. Im Rahmen des 
Kreditrisikotransfers stellen die Konditionen des zugrunde liegenden Konsortialkredites eine fixe 
Größe dar.
Um den Risikotransfer bewerten zu können, wird in einem ersten Schritt die Risikogleichung für 
den Risikogeber aufgestellt. Auf der einen Seite der Risikogleichung stehen die Zins-, Margen- und 
Gebührenzahlungen des Kreditnehmers und auf der anderen Seite die bewerteten übernommenen 
Risiken – im Speziellen das Adressenausfallrisiko (Vgl. Formel 27). 
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Formel 27: Risikogleichung Ia des Risikogebers vor Kreditrisikotransfer355
m f ai v≥ c crc fc cc ac sr
Mit:
m Kreditmarge







Die Kapitalbereitstellungskosten cf entsprechen den Kosten, zu denen sich die kreditgebende Bank 
refinanzieren  kann.  Sie  erhält  vom  Kreditnehmer  den  variablen  Referenzzinssatz  iv als 
Entschädigung. Dementsprechend können die Kapitalbereitstellungskosten auch als Summe aus 
variablem Referenzzinssatz  und einem Deltawert  cfa ausgedrückt werden.  In Abhängigkeit  der 
Refinanzierungskraft der kreditgebenden Bank und des variablen Referenzzinssatzes kann dieser 
Deltawert positiv oder negativ sein. 
Die Risikokapitalkosten cc entsprechen dem Produkt aus marginalem Risikokapitalbedarf cm und 
internem Verzinsungsanspruch rh („Hurdle Rate“). Um aus der Ungleichung eine Gleichung zu 
formen, wird der Residualwert rrg eingeführt. Der Residualwert muss größer resp. gleich Null sein, 
um  einen  risikoadäquaten  Stand  der  Risikogleichung  (=Erfüllung  der  Nachhaltigkeit  des 
Risikotransfers) zu erhalten. 
Analog zu Kapitel 2.3 werden im weiteren Verlauf nur die (Kredit)risiko relevanten Bestandteile 
der  Gebühren  betrachtet,  da  lediglich  diese  sinnvollerweise  auf  der  linken  Seite  einer 
Risikogleichung verbucht werden können.  Alle anderen Gebühren dienen der Begleichung von 
355 Die Gleichungen werden entsprechend den  Kapiteln nummeriert, d.h. Risikogleichung Ia ist die erste 
Risikogleichung (a) im ersten Kapitel (I).
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Kosten, welche die Konsortialkreditbank im Rahmen der Arrangierung des Kredites aufzuwenden 
hat und stehen daher nicht zur Begleichung der Risikotransferprämie zur Verfügung. Da davon 
ausgegangen werden kann, dass eine Bank alle Produktkosten (einmalige und laufenden Kosten) 
in die Kalkulation integriert hat und diese durch die entsprechenden Gebühren gedeckt sind, kann 
der Wert ca der Risikogleichung Ia in der Risikogleichung Ib nicht mehr betrachtet werden. Die 
relevanten  Gebühren  und  die  Kreditmarge  werden  daher  zur  „all-in  margin“  ma 
zusammengefasst.356
Die Risikogleichung Ia kann dementsprechend umformuliert werden (Vgl. Formel 28):
Formel 28: Risikogleichung Ib des Risikogebers vor Kreditrisikotransfer
m a=ccrcfacm⋅ rhr rg
Mit:
ma „all-in margin“
cfa Deltawert zwischen Refinanzierungskosten der Bank und variablem 
Referenzzinssatz
cm Marginaler Risikokapitalbedarf des Konsortialkredites
rh Interner Verzinsungsanspruch auf den marginalen 
Risikokapitalbedarf
rrg Residualwert: Der Risikogeber erhält dann eine risikoadäquate 
Vergütung im Konsortialkredit, wenn der Wert größer oder gleich 0 
ist.
356 In der Risikogleichung Ib wird das Syndizierungsrisiko nicht mehr betrachtet, da diesem die 
„arrangement fee“ gegenübersteht und diese nicht Bestandteil der „all-in margin“ ist (siehe Kapitel 2.3). 
Die Annahme ist aus Sicht der Arbeit zulässig, da der Konditionengestaltungsprozess zwischen 
Kreditnehmer und Kreditgeber (=Risikogeber) als fix angenommen wird und alle Bestandteile 
risikoadäquat sein sollen.
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5.1.3 Die Risikogleichung des Risikogebers in der Grundform nach 
Risikotransfer
Die  Risikogleichung  Ib  stellt  die  Situation  vor  Risikoübertragung  dar.  Transferiert  nun  der 
Risikogeber den Konsortialkredit an den Risikonehmer, ändern sich in der Risikogleichung Ib des 
Risikogebers beide Seiten und eine neue Risikogleichung II(a) wird notwendig.  
Auf der Prämienseite der Risikogleichung Ib des Risikogebers wird die Risikotransferprämie pCRT 
abgezogen, die zugleich auf der Prämienseite der Risikogleichung des Risikonehmers erscheint.357 
Durch  die  Abgabe  von  Risiken  an  den  Risikonehmer  reduziert  sich  die  Risikoseite  des 
Risikogebers,  wohingegen  sich  im  Gegenzug  die  Risikoseite  des  Risikonehmers  durch  die 
Übernahme der Risiken bildet. Die Risikogleichung des Risikogebers nach Risikoübertrag hat dann 
folgende Gestalt (Vgl. Formel 29): 





pCRT Prämie für den Kreditrisikotransfer, die an den Risikonehmer zu 
zahlen ist.
cCRT Risiken des Konsortialkredites, die durch den Risikonehmer 
übernommen werden.
Durch  den  Kreditrisikotransfer  reduziert  der  Risikogeber  die  Kosten  für  die  aus  dem 
Konsortialkredit  stammenden  Risiken.  Bei  einem  transferiertem  Anteil  von  α  bleiben  beim 
Risikogeber schließlich 1-α der Risiken nach Risikotransfer. Die Risikogleichung IIa kann damit 
folgendermaßen ergänzt werden (Vgl. Formel 30):
357 Die Risikogleichung des Risikonehmers wird in Kapitel 5.2 eingeführt.
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Formel 30: Risikogleichung IIb des Risikogebers nach Kreditrisikotransfer
m a− pCRT
=
[ccrcfacm⋅ rh]⋅ 1− rrg
Mit:
α Prozentualer transferierter Anteil am Konsortialkredit (Transferquote)
Die Risikoreduzierung durch Transfer bezieht sich nur auf die Teile der Risikoseite der Gleichung, 
die  auch  Bestandteil  des  Transferinstrumentes  resp.  dessen  Dokumentation  sind.  Das 
Adressenausfallrisiko als Kernbestandteil und die Risikokapitalkosten sind integraler Bestandteil 
aller  Transferinstrumente.358 Kapitalbereitstellungskosten  werden  nur  transferiert,  wenn  der 
Risikotransfer unter Kapitalbereitstellung durch den Risikonehmer erfolgt.359
Im Rahmen eines perfekten Risikotransfers ohne Residualrisiken muss die Risikogleichung in der 
jetzigen  Form  nicht  mehr  verändert  werden.  Weicht  der  Risikotransfer  vom  perfekten 
Risikotransfer  ab,  so  entstehen  sowohl  auf  der  Risikoseite  der  Risikogebers  als  auch  des 
Risikonehmers  Residualrisiken,  welchen  im  Normalfall  keine  Prämieneinnahmen 
gegenüberstehen. Das Aufstellen der Risikogleichung für den Risikonehmer und die Integration 
der Residualrisiken in die Risikogleichungen ist Gegenstand des nächsten Kapitels.
358 Bei der Kapitalentlastung (= Transfer der Risikokapitalkosten α·cm·rh) ist zwischen einer 
aufsichtsrechtlichen und einer internen Kapitalentlastung zu unterscheiden. Eine aufsichtsrechtliche 
Entlastung bedingt i.d.R. auch eine interne Entlastung, wohingegen eine interne Entlastung keinen 
Hinweis auf eine aufsichtsrechtliche Entlastung darstellt. Eine Nichtanerkennung des Risikotransfers vor 
dem Hintergrund der Kapitalentlastung führt zu einer erhöhten Risikoseite der Risikogleichung. Dies 
wird im Kapitel 5.3 im Rahmen der Residualrisiken behandelt.
359 Die obige Gleichung ist für den Fall eines Risikotransfers mit Kapitalbereitstellung formuliert.
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5.2 Die Risikogleichungen mit Integration von Residualrisiken
5.2.1 Erweiterung der Risikogleichung um Residualrisiken
Der Risikotransfer ist für beide Parteien nur dann nachhaltig, wenn die Residualgröße rrg größer 
als  null  ist  und der Risikonehmer für  alle  übernommenen Risiken adäquat vergütet  wird.  Die 
Formel  IIb  zeigt  die  Risikogleichung unter  der  Annahme eines  perfekten Risikotransfers  ohne 
Residualrisiken. Die Annahme des perfekten Risikotransfers entspricht jedoch nicht der Realität, 
weshalb im Folgenden die Residualrisiken in die Gleichung IIb integriert werden (Vgl. Formel 31). 
Ebenso wird neben der Risikogleichung für den Risikogeber auch eine Risikogleichung für den 
Risikonehmer eingeführt (Vgl. Formel 32). 
Formel 31: Risikogleichung III nach Kreditrisikotransfer (Sicht Risikogeber)
ma− pCRT
=
[ccrcfacm⋅ r h]⋅ 1− crrrg
Mit:
cr Eingegangene Residualrisiken aus Sicht der Risikogebers
Für den Risikogeber ändert sich die Prämienseite der Risikogleichung in ihrer Grundkonstellation 
nicht. Auf der Risikoseite dagegen kommen die eingegangenen Residualrisiken hinzu, denen keine 
zusätzlichen  Prämieneinnahmen gegenüberstehen.  Die  Residualgröße  rrg verringert  sich  ceteris 
paribus im Vergleich zur Risikogleichung IIb. Der Risikogeber könnte aber eine Kompensation in 
Form  einer  Reduktion  der  Risikoübernahmeprämie  pCRT fordern,  um  für  die  eingegangenen 
Residualrisiken  entschädigt  zu  werden.  Um  einer  Reduktion  der  Risikoübernahmeprämie 
zustimmen zu können, muss der Risikonehmer wissen, wie die von ihm übernommenen Risiken 
zu  bewerten  sind.  Diese  Bewertung  kann  auch  anhand  einer  Risikogleichung  erfolgen  (Vgl. 
Risikogleichung IV).360
360 Um die Risikogleichung des Risikonehmers von der des Risikogebers abzuheben, werden die 
verwendeten Symbole durch ein hochgestelltes RN (für Risikonehmer) gekennzeichnet
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5.2.2 Einführung der Risikogleichung für den Risikonehmer












ccrRN Adressenausfallrisiko bewertet durch den Risikonehmer
cfaRN Deltawert zwischen Refinanzierungskosten des Risikonehmers und 
variablem Referenzzinssatz
cmRN Marginaler Risikokapitalbedarf des Konsortialkredites bewertet 
durch den Risikonehmer
caRN Produktkosten auf Seiten des Risikonehmers
rhRN Interner Verzinsungsanspruch des Risikonehmers auf den marginalen 
Risikokapitalbedarf
crRN Eingegangene Residualrisiken aus Sicht der Risikonehmers
Auf der Prämienseite steht für den Risikonehmer nur die Risikoprämie, die er vom Risikogeber 
einnimmt.  Aus  Sicht  des  Risikonehmers  besteht  kein  Syndizierungsrisiko  aus  dem 
Konsortialkredit,  da  keine  vertragliche  Beziehung  zwischen  Risikonehmer  und  Kreditnehmer 
besteht.  Des weiteren ist der Residualwert  rrgRN in der Risikogleichung des Risikonehmers nicht 
enthalten.  Als  Grundlage  für  das  im  Folgenden  aufzubauende  Modell  zur  Kalkulation  einer 
barwertigen Risikoprämie dient die Risikogleichung des Risikonehmers. Die Risikoprämie wird als 
faire  Prämie  ohne  Residualwert  kalkuliert.  Der  Residualwert  in  der  Risikogleichung  des 
Risikogebers dient der Berechnung der Nachhaltigkeit des Risikotransfers als Nebenbedingung 
der Kalkulation.
Das Adressenausfallrisiko entspricht dem Risiko, dass der Kreditnehmer seinen Verpflichtungen 
unter dem Kreditvertrag nicht nachkommt und der Risikonehmer aus dem Risikotransfervertrag 
zahlen  muss.  Unterschiedliche  Ausfalldefinitionen  unter  dem  Kreditvertrag  und  dem 
Risikotransfervertrag  werden  über  die  Residualrisiken,  im  Speziellen  über  das 
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Dokumentationsrisiko  abgedeckt.  Unterstellt  man  eine  identische  Bonitätsbeurteilung  des 
Kreditnehmers sowohl durch den Risikonehmer als auch durch den Risikogeber, so entspricht das 
Adressenausfallrisiko in der Risikogleichung des Risikonehmers dem in der Risikogleichung des 
Risikogebers.
Refinanzierungskosten  hängen  u.a.  von  der  Bonität  und  dem  Zugang  zum  Kapitalmarkt  des 
Risikonehmers ab und sind damit a priori nicht identisch mit denen des Risikogebers. Der interne 
Verzinsungsanspruch auf den marginalen Risikobeitrag ist eine Entscheidung des Unternehmens 
und dessen Eigentümer.  Ist  der  Risikonehmer  ebenfalls  eine  Bank,  die  aufsichtsrechtlich  nach 
denselben Regeln wie die Konsortialkreditbank als Risikogeber den Risikokapitalbedarf berechnet, 
unterscheiden  sich  marginaler  Risikokapitalbedarf  des  Risikonehmers  und  des  Risikogebers 
grundsätzlich  nicht.  Gibt  es  aufsichtsrechtliche  Differenzen  oder  wird  der  marginale 
Risikokapitalbedarf nach einem Kreditportfoliomodell berechnet, können die Werte in den beiden 
Risikogleichungen  differieren. Im  Rahmen  der  Entwicklung  des  Modells  wird  von  einem 
identischen marginalen Risikokapitalbedarf ausgegangen („same risk – same capital“).
Die Produktkosten caRN auf Seiten des Risikonehmers stellen eine Komponente der Risikogleichung 
dar,  denen  –  im  Gegensatz  zu  den  Produktkosten  des  Risikogebers  bei  der  Vergabe  des 
Konsortialkredites – keine entsprechende Prämieneinnahme gegenübersteht. Sie umfassen neben 
den  Kosten  für  die  Bereitstellung  des  Risikotransferinstrumentes  auch  Kosten  für  die 
Überwachung der Bonität des Kreditnehmers. Gebühreneinnahmen auf Seiten des Risikogebers 
werden im Rahmen der Arbeit nicht als transferierbar betrachtet, da diese bereits die Kosten auf 
Seiten des Risikogebers abdecken.361 Die Produktkosten caRN unterscheiden sich von Risikonehmer 
zu  Risikonehmer.  Da  diese  Kosten  objektiv  nicht  quantifizierbar  erscheinen,  werden  die 
Produktkosten caRN nicht weiter betrachtet.
361 Der Risikogeber kann auch nicht den prozentualen Anteil (in Bezug auf den Risikotransfer) an den 
Gebühren weitergeben, da die Produktkosten auf seiner Seite unabhängig von der Höhe der 
verbleibenden Risiken anfallen. Nur bei einem Risikotransfer in voller Höhe der Risiken könnte er den 
Gebührenanteil, der die Kosten für die laufende Handhabung des Kredites deckt, weitergeben.
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5.2.3 Kritische Würdigung der Risikogleichungen und deren Annahmen
Das Konzept der Risikogleichungen wurde eingeführt, um eine Bewertung der Risiken im Rahmen 
des  Risikotransfers  sicherzustellen.  Die  Risikogleichung  stellt  dabei  übernommene  resp. 
verbleibende  Risiken  der  dafür  erhaltenen  Risikoprämie  gegenüber.  Durch  den  zweistufigen 
Prozess – Konsortialkredit und Risikotransfer – treten Risiken sowohl beim Risikogeber als auch 
beim Risikonehmer auf. Die Risikogleichung erleichtert die systematische Darstellung der Risiken 
und bildet die Grundlage für die anschließende Kalkulation der Risikoprämien. Bei der Herleitung 
der Risikogleichungen wurden einige Annahmen aufgestellt, die im Folgenden neben dem Prozess 
der Herleitung kritisch gewürdigt werden:
• Herleitung  und  Systematik  der  Risikogleichungen  orientieren  sich  am  zweistufigen  Prozess  
Konsortialkredit und Risikotransfer:
Das Ziel der Arbeit ist die Entwicklung eines Modells zur Kalkulation von barwertigen 
Risikoprämien unter Integration alles Risiken. Die Entwicklung wird dabei aus Sicht des 
Risikonehmers vorgenommen. Aus diesem Grund wäre es auch möglich, das Modell ohne 
Risikogleichungen direkt aus dem Risikotransfer  heraus zu entwickeln.  Diese  Methodik 
würde  aber  die  Integration der  Nachhaltigkeit  mittels  einer  entsprechenden Bewertung 
erschweren.  Durch  die  konsequente  Orientierung  am  zweistufigen  Prozess  wird  die 
Herleitung des Modells erleichtert. 
• Annahme von risikoadäquaten Margen und Gebühren im zugrunde liegenden Basisgeschäft:
Die  Entwicklung  der  Risikogleichung  beginnt  am  Anfang  des  Prozesses  beim 
Konsortialkredit und betrachtet die dort vereinbarten Margen und Gebühren als fix und 
risikoadäquat.  Die  Annahme  von  risikoadäquaten  Margen  und  Gebühren  stellt  eine 
signifikante Annahme vor dem Hintergrund der praktischen Erfahrung dar. Margen und 
Gebühren sind vielfach Ausfluss der Verhandlungspositionen der beteiligten Parteien und 
orientieren sich nicht zwingend am übernommenen Risiko. Zudem kann die Einschätzung 
des Risikos auch von Konsortialbank zu Konsortialbank unterschiedlich sein.  Unterstellt 
man,  dass  der  Kreditnehmer  nicht  daran  interessiert  ist,  mehr  als  die  risikoadäquate 
Prämie für sein Kreditrisiko zu bezahlen und dass die Konsortialbanken die Entschädigung 
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ihres eingegangenen Risikos anstreben, so sollten sich die Kreditmargen und Gebühren im 
Laufe  der  Zeit  der  risikoadäquaten Bewertung annähern.  Eine Schwankung über  einen 
gewissen Zeitraum hinweg kann dabei akzeptiert werden. Zudem ist die Nachhaltigkeit im 
Grundgeschäft – analog zur Nachhaltigkeit des Risikotransfers – nur dann gegeben, wenn 
die Konsortialbanken für ihr eingegangenes Risiko adäquat entschädigt werden und die 
Kreditnehmer  zudem  nicht  über  dieses  Risiko  hinaus  belastet  werden.  Margen  und 
Gebühren, die über dieses Maß hinausgehen, würden die Kreditnehmer im Laufe der Zeit 
zur Inanspruchnahme anderer Finanzierungsmethoden veranlassen.
• Begrenzung der Prämienseite auf Bestandteile, die dem übernommenen Risiko entsprechen: 
In  der  Praxis  ist  es  oftmals  zu  beobachten,  dass  bei  vergleichbaren  Konsortialkrediten 
unterschiedlich hohe Gebühren bezahlt  werden.  Dies erlaubt  die  Vermutung,  dass eine 
eindeutige Zuordnung der Gebühren, wie sie in Kapitel 2.3.3 getätigt und entsprechend in 
der Risikogleichung verwendet wurde, nicht in jedem Fall vorgenommen werden kann. 
Die Berechnung der Kosten eines Konsortialkredites ist eine subjektive Einschätzung einer 
jeden Konsortialbank. Um eine entsprechende Abgrenzung der Gebührenhöhe vornehmen 
zu können, wäre aber die Kenntnis über die tatsächlichen Kosten erforderlich. Da diese 
Kenntnis nicht gegeben ist, erscheint die Begrenzung der Prämienseite auf Bestandteile, die 
den übernommenen Risiken entsprechen, akzeptabel.
• Identische Bewertung des Adressenausfallrisikos und des marginalen Risikokapitalbedarfs durch den  
Risikogeber und Risikonehmer:
Adressenausfallrisiken  und  marginaler  Risikokapitalbedarf  erscheinen  sowohl  in  der 
Risikogleichung des Risikogebers als auch in der Risikogleichung des Risikonehmers. Beide 
Parteien bauen ihre Einschätzung auf der Bonitätseinschätzung des Kreditnehmers auf. Der 
Risikonehmer  kennt  zudem die  Marge  des  Konsortialkredites,  die  beide  Komponenten 
beinhaltet. Die Annahme einer identischen Bewertung fügt sich in das Gesamtkonzept der 
Arbeit ein, die den Aspekt der Nachhaltigkeit betont. 
In  Zuge  der  Finanzkrise  wurden  die  Bewertungsmethoden  für  Kreditrisiken  z.T. 
grundsätzlich  in  Frage  gestellt.  Auch  wenn  man  dieser  Einschätzung  nicht  in  letzter 
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Konsequenz  folgt,  so  muss  man  aber  feststellen,  dass  Modelle  die  Realität  nur 
eingeschränkt abbilden können. Eine Ablehnung der identischen Bewertung würde aber 
zwangsläufig  in  eine Diskussion  der  Kreditrisikomodelle  münden,  da  die  verwendeten 
Modelle  meistens  die  Ursache  für  die  unterschiedliche  Bewertung  sind.  Da  diese 
Modelldiskussion  nicht  Gegenstand der  Arbeit  ist,  wird  die  Annahme  der  identischen 
Bewertung bevorzugt. 
Erfolgt  eine  unterschiedliche  Bewertung  der  Risiken  aufgrund  einer  Informations-
asymmetrie, so wird dies als Residualrisiko gesehen und entsprechend im Kalkulations-
modell erfasst.
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5.3 Auftreten und Bewertung der Residualrisiken
5.3.1 Auftreten der Residualrisiken in Abhängigkeit vom Transferinstrument
Die Residualrisiken treten immer dann auf, wenn der tatsächliche Risikotransfer vom perfekten 
Risikotransfer abweicht. Die Tabelle 17 fasst die Residualrisiken zusammen und ordnet diese  dem 
jeweiligen Residualrisikoträger zu: 
Residualrisiko Beschreibung Auftreten
Moralisches Risiko („moral 
hazard“)
Der Risikogeber hat kein Interesse an 
einer ordnungsgemäßen Handhabung 
des Kredites. Der Risikogeber kann das  
Ausfallereignis zu seinen Gunsten 
beeinflussen.
Risiko tritt beim 
Risikonehmer auf.
Adverse Selektion („adverse 
selection“) als Konsequenz 
einer Informations-
asymmetrie
Der Risikogeber gibt nur „schlechte“ 
Risiken ab. Der Risikogeber gibt die 
Risiken zu einem nicht risikoadäquaten 
Preis ab.




Dokumentation des Transferinstruments 
stimmt nicht mit der Darlehens-
dokumentation überein.
Risiko kann sowohl beim 
Risikogeber als auch 
beim Risikonehmer 
auftreten.
Gegenparteirisiko Risikonehmer kann im Laufe des 
Risikoübertrages ausfallen.




Informationen über die 
Kreditwürdigkeit des Kreditnehmers 
werden nicht weitergeleitet.
Risiko tritt beim 
Risikonehmer auf.
Tabelle 17: Beschreibung und Auftreten der Residualrisiken
Im Rahmen der Darstellung der Transferinstrumente wurde zwischen „funded“ und „unfunded“ - 
Instrumenten  unterschieden.363 Erstere  führen  den  Risikotransfer  mit  sofortiger  Kapital-
bereitstellung  durch,  letztere  ohne  Kapitalbereitstellung.  Der  Darlehensverkauf  als 
362 Die Prämienzahlung stellt eine Forderung des Risikonehmers ggü. dem Risikogeber dar. Da es auch im 
Rahmen dieser Forderung zu einer Nicht-Zahlung kommen kann, ist der Risikonehmer ebenso einem 
Gegenparteirisiko ausgesetzt. Unter der Annahme, dass eine Nicht-Zahlung der Risikoprämie zu einer 
sofortigen Kündigung des Transferinstrumentes führt, kann das Gegenparteirisiko des Risikogebers 
vernachlässigt werden.
363 Vgl. Kapitel 4.5.
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Transferinstrument mit Kapitalbereitstellung grenzt Residualrisiken fast gänzlich aus und kommt 
dem perfekten Risikotransfers sehr nahe.364 Bei den Transferinstrumenten Kreditbeteiligung resp. 
Kreditübertragung, „Credit Default Swap“ und Kreditversicherung treten Residualrisiken auf, die 
im Rahmen der Kalkulation von Risikoprämien bewertet werden müssen. Die Abb. 35 zeigt das 















Adverse Selektion Ja Ja Ja Ja
Unvollständige 
Dokumentation
Nein Ja Ja Ja (wenn nicht 
anderweitig 
vereinbart) 









Nein Nein Ja Ja
Abbildung 35: Residualrisiken in Abhängigkeit des eingesetzten Transferinstrumentes
Moralisches Risiko und adverse Selektion treten beim Risikonehmer auf und müssen daher in die 
Kalkulation  barwertiger  Kreditrisikoprämien  einfließen.  Das  Problem  der  unvollständigen 
Dokumentation kann sowohl den Risikonehmer als auch den Risikogeber treffen. Löst ein Ausfall 
364 Wird der Risikogeber als Kreditgeber unter dem Konsortialkredit durch den Risikonehmer ersetzt, sind 
Residualrisiken fast gänzlich auszuschließen. Nur das Risiko der adversen Selektion bleibt bestehen und 
kann nicht mitigiert werden.
365 Die Kreditübertragung (mit Kapitalbereitstellung) ist wirtschaftlich einem Kreditverkauf gleichzustellen. 
Evtl. rechtliche Differenzen können zum Zwecke der Aufstellung vernachlässigt werden.
366 In Kapitel 4.5.1 wurde das ex-ante moralische Risiko auch bei der Kreditbeteiligung als gegeben 
angesehen. Im Sinne der Bewertungsmethodik (vor allem um Unterschiede im Vergleich zu den anderen 
Transferinstrumenten zu quantifizieren) wird das moralische Risiko bei der Kreditübertragung als nicht 
vorhanden betrachtet, bei der Kreditbeteiligung aufgrund des indirekten Zugangs zu Informationen über 
den Kreditnehmer schon. In den Kapiteln 5.3.2 und 5.5 wird das Risiko entsprechend bewertet.
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unter  dem Konsortialkredit  keinen Ausfall  unter  dem Transferinstrument aus,  liegt  das Risiko 
beim Risikogeber.  Vice  versa  liegt  das  Risiko  beim Risikonehmer.  Das  Gegenparteirisiko trägt 
gänzlich  der  Risikogeber,  wenn  der  Risikotransfer  ohne  Kapitalunterlegung  /  -bereitstellung 
stattfindet.  Die  Stellung  von  Sicherheiten  kann  das  Gegenparteirisiko  mitigieren.  Der 
Risikonehmer  wiederum  trägt  gänzlich  das  Problem  der  Informationsversorgung,  wenn  kein 
direkter Informationsfluss zwischen Kreditnehmer und Risikonehmer besteht.
5.3.2 Bewertung der Residualrisiken im Rahmen der 
Risikoprämienkalkulation
Im Kapitel  4.4 wurden mögliche mitigierende Faktoren der Residualrisiken behandelt.  Je  nach 
Flexibilität der Dokumentation des Transferinstrumentes können die risikobegrenzenden Faktoren 
eingesetzt werden. Die Tabelle 16 stellt  die Möglichkeiten zur Risikominderung überblicksartig 
dar. Risikominimierung auf der Seite des Risikonehmers können sich in einen risikoerhöhenden 
Umstand auf  der  Seite  des  Risikogebers   niederschlagen,  was wiederum die  Nebenbedingung 
Nachhaltigkeit  der  Prämienkalkulation  beeinflusst.  Die  Residualrisiken befinden sich  daher  in 
einem  Spannungsfeld  zwischen  Risikogeber  und  Risikonehmer  und  treten  je  nach  Wahl  und 
Ausgestaltung  des  Transferinstrumentes  unterschiedlich  auf.  Da  der  Risikotransfer  eine  dritte 
Partei involviert, können Residualrisiken nicht vollständig eliminiert, sondern nur in verschiedene 
Richtungen verteilt werden. 
Die Bewertung der Residualrisiken muss demzufolge nach folgenden Grundsätzen geschehen:
• Können die Residualrisiken quantifiziert werden, werden die entsprechenden Werte in der 
Kalkulation berücksichtigt.
• Können die Residualrisiken nicht quantifiziert werden, so werden sie
o auf  Seiten  des  Risikogebers  durch  eine  teilweise  Nichtanerkennung  des 
Risikotransfers berücksichtigt oder
o auf Seiten des Risikonehmers in Form eines Zuschlages zur Risikoprämie ermittelt.
Im Folgenden werden Bewertungsansätze für die zuvor aufgeführten Residualrisiken entwickelt.
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5.3.2.1 Bewertung des Gegenparteirisikos
Das Gegenparteirisiko, welches bereits in Kapitel 4.3.2.3 diskutiert wurde, stellt das einzige direkt 
quantifizierbare  Residualrisiko  dar.  Das  Gegenparteirisiko  tritt  ein,  wenn  sowohl  der 
Kreditnehmer als auch der Risikonehmer ihren Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen 
können. Es entsteht beim Risikotransfer ohne Kapitalbereitstellung und kann durch Stellung von 
Sicherheiten  eliminiert  werden.  Die  Eliminierung  ist  abhängig  von  dem  Wert  der 
hereingenommenen Sicherheiten. Jedoch ist die Stellung von Sicherheiten durch den Risikonehmer 
wiederum mit Kosten verbunden, welche im Rahmen des Risikotransfers von einer Partei getragen 
werden müssen. Aus diesem Grund wird das Gegenparteirisiko unabhängig von der Stellung von 
Sicherheiten in die Kalkulation integriert.367 
Das Gegenparteirisiko wird auf  der Risikoseite  der Gleichung des Risikogebers berücksichtigt. 
Beim perfekten Risikotransfer  ist  es Null,  da  die Risiken vollständig übertragen werden.  Beim 
nicht-perfekten Risikotransfer ohne Kapitalbereitstellung bspw. über CDS oder Kreditversicherung 
wird das Gegenparteirisiko berücksichtigt. Dafür gibt es folgende drei Möglichkeiten:
• Bewertung gemäß Basel II: Vergleichbarer Kredit an den Risikonehmer.
• Bewertung gemäß der Kapitaladäquanzrichtlinie (KAR):  Basel II  minus Abschlag,  wenn 
bestimmte Kriterien erfüllt sind (Vgl. Formel 26).
• Bewertung  anhand  der  gemeinsamen  Ausfallwahrscheinlichkeit  („Joint  Default 
Probability“  JDP):  Vergleichbarer  Kredit  an  einen  fiktiven  Kreditnehmer  mit  der 
gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeit als Parameter.
Je nach Bewertungsmethode kann das Gegenparteirisiko unterschiedlich ins Gewicht fallen. Die 
Abb. 36 zeigt die Bewertung des Gegenparteirisikos in Prozent des „Exposures at Default“ nach 
den drei Bewertungsmethoden in Abhängigkeit des Ratings des Risikonehmers. Die Grundlage 
bildet  ein  fiktiver  zweijähriger  Kredit  an  einen  Kreditnehmer  mit  einem  Rating  von  B  mit 
367 Der Risikogeber müsste sich wiederum das Gegenparteirisiko von einer vierten Partei absichern lassen, 
was mit der Zahlung einer Risikoprämie verbunden wäre. Im Rahmen der Risikoprämienkalkulation 
wird das Gegenparteirisiko auf der Risikoseite der Risikogleichung des Risikogebers berücksichtigt und 
nicht auf der Risikoseite des Risikonehmers als Kostenbestandteil.
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endfälliger Tilgung.368
Abbildung 36: Prämie für das Gegenparteirisiko in Abhängigkeit des Ratings des Risikonehmers (RN)
Wie bereits in Kapitel 3.4.3 gezeigt, erlaubt die Kapitaladäquanzrichtlinie (KAR) unter bestimmten 
Rahmenbedingungen einen weitgehenderen Risikotransfer aus aufsichtsrechtlicher Sicht als  die 
entsprechenden Vorgaben nach Basel II. Dies ist bis zu einem Rating von Baa der Fall. Die Grafik 
unterstreicht  auch,  dass  das  Gegenparteirisiko  umso  kleiner  ist,  je  besser  das  Rating  der 
Risikonehmers sich darstellt. 
Die Abb. 37 zeigt zur Verdeutlichung das Gegenparteirisiko in Prozent des EAD für die Rating-
368 Die gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit wurde analog zum Anhang 1 berechnet. Es wurden folgende 
Parameter verwendet:
- Erwarteter Verlust: LGD von 39,8% und kumulierte 2 Jahres PD (linear umgerechnet 
           auf ein Jahr)
- Unerwarteter Verlust: marginaler Risikobeitrag nach Basel II Methode mit internem 
    Verzinsungsanspruch von 15%.
Die ermittelten Prozentwerte sind p.a. zu verstehen. 
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stufen Aaa, Aa und A eines fiktiven Risikonehmers.
Abbildung 37: Prämie des Gegenparteirisikos für ausgewählte Ratings (RN = Risikonehmer)
Die  Berechnung  des  Gegenparteirisikos  nach  der  Methode  der  gemeinsamen 
Ausfallwahrscheinlichkeit  („Joint  Default  Probability“,  JDP)  ist  die  präziseste  Messung  des 
Gegenparteirisikos. Durch die Berechnung des erwarteten Verlusts als Produkt aus gemeinsamer 
Ausfallwahrscheinlichkeit  und  Verlustquote  des  Kredits  und  des  unerwarteten  Verlusts  als 
marginalen  Risikobeitrag  nach  Basel  II  mit  der  JDP  als  Inputparameter,  wird  der 
Doppelausfalleffekt sowohl beim erwarteten als auch beim unerwarteten Verlust in die Kalkulation 
integriert. 
Der  Berücksichtigung  des  Doppelausfalleffektes  beim  unerwarteten  Verlust  steht  die 
aufsichtsrechtliche  Behandlung  des  Risikotransfers  entgegen.  Sowohl  nach  der 
Kapitaladäquanzrichtlinie  als  auch  nach  Basel  II  ist  eine  messgenaue  Berücksichtigung  des 
Doppelausfalleffektes  nicht  erlaubt.  Die  Kapitaladäquanzrichtlinie  sieht  unter  bestimmten 
Voraussetzungen einen Abschlag als „Quasi-Berücksichtigung“ vor, Basel II hingegen erlaubt dies 
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grundsätzlich nicht.369
Da die Methode nach Basel II  zwar den vorhandenen Doppelausfalleffekt nicht berücksichtigt, 
aber  zumindest  für  die  Berechnung  des  unerwarteten  Verlusts  (im  Rahmen  des 
Gegenparteirisikos) eine aufsichtsrechtliche Regelung nicht vermieden werden kann, wird für die 
Berechnung des Gegenparteirisiko die KAR berücksichtigt. Der erwartete Verlust wird als Produkt 
aus gemeinsamer Ausfallwahrscheinlichkeit und Verlustquote berechnet (Vgl. Formel 33).




LGD⋅ JDPK N , RNcm RN ⋅ 0,15160⋅ PDRN ⋅ rhRN 
Mit:
crGP Prämie für das Gegenparteirisiko
JDPKN,RN Gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit  des Kreditnehmers  und des 
Risikonehmers
cm(RN) Marginaler  Risikobeitrag  für  einen  vergleichbaren  Kredit  an  den 
Risikonehmer
5.3.2.2 Entwicklung einer Methode zur Bewertung der verbleibenden 
Residualrisiken
5.3.2.2.1 Anlehnung an die Behandlung des Risikotransfers nach Basel II resp. 
Kapitaladäquanzrichtlinie
Die noch nicht  behandelten Residualrisiken -   das  moralische Risiko,  das  Risiko der  adversen 
Selektion,  das  Informationsversorgungsproblem  und  das  Risiko  der  unvollständigen 
Dokumentation  –  sind  in  ihrer  Quantifizierbarkeit  beschränkt.  Wie  bereits  erwähnt  können 
Residualrisiken  nicht  gänzlich  eliminiert  werden,  sondern  liegen  im  Spannungsfeld  zwischen 
Risikogeber und Risikonehmer.  Die Lösungsansätze  in den Tabellen 15 und 16 zielen auf  eine 
369 Der Effekt nach der KAR ist in den Ratingkategorien Aaa und Aa sogar stärker als es nach der Methode 
der gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeit der Fall wäre.
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Verschiebung  der  Residualrisiken  vom  Risikonehmer  hin  zum  Risikogeber.  Maßnahmen  zur 
Mitigierung der Residualrisiken, die im Rahmen der Transferdokumentation wirken, reduzieren 
die Wirkung des Risikotransfers. Lösungsansätze, die der Risikonehmer selbst durchführen kann – 
bspw. eigene Kreditanalysen etc. - erhöhen die Produktkosten im Rahmen seiner Risikogleichung. 
Aufgrund der Schwierigkeit der Quantifizierbarkeit der verbleibenden Residualrisiken und wegen 
der Subjektivität in der Bestimmung der Produktkosten werden folgende Annahmen formuliert:
• Residualrisiken, die im Rahmen der Transferdokumentation auf den Risikogeber überwälzt 
werden können, werden über eine Reduzierung der Transferquote bewertet.370 
• Die Bewertung soll analog zu den Basel II - und KAR - Abschlägen nur die Kapitalkosten, 
nicht den erwarteten Verlust betreffen.
Die Bewertung der Residualrisiken führt zu einer höheren Risikokapitalkostenbelastung auf Seiten 
des Risikogebers, die wie folgt berechnet werden kann (Vgl. Formel 34):
Formel 34: Berechnung der verbleibenden Residualrisiken
cr
v
=EAD⋅ ⋅ H⋅ rh
RN
⋅ cm− cm RN 
Mit:
crv Kosten für die verbleibenden Residualrisiken
H Haircut  (=Nichtanerkennung  des  Risikotransfers  als  Anteil  am 
Risikotransferbetrag)
Unterstellt man, dass die Residualrisiken sich in ihrer Qualität und Quantität durch einen Transfer 
nicht  verändern,  können  die  Residualrisiken  auf  Seiten  des  Risikonehmers  mit  dem 
korrespondierenden  Kapitalkostenaufschlag  auf  Seiten  des  Risikogebers  berechnet  werden.371 
370 Die im Folgenden beschriebene Methode zur Bewertung der verbleibenden Residualrisiken ist ein 
Vorschlag zur Quantifizierbarkeit. Der Autor ist sich bewusst, dass Residualrisiken als solche kaum 
quantifizierbar sind, jedoch sollte zu jeder Identifizierung von Risiken zumindest eine quantitative 
Einschätzung erfolgen. Die Quantifizierung entbindet die Parteien aber nicht von der grundsätzlichen 
Fragestellung, ob sie Residualrisiken mit der Kenntnis der mangelhaften Quantifizierbarkeit eingehen 
wollen. Zur Kritik an einer zu starken Fokussierung auf die Quantifizierung der Risiken vgl. Taleb (2007), 
Singer (2008a) und Singer (2009).
371 Grundlage für diese Annahme ist die Arbitragefreiheit. Das Residualrisiko muss unabhängig vom 
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Unter  der  Annahme  der  identischen  Bewertung  kann  für  die  Zwecke  der  Kalkulation  die 
einheitliche Formel (Berechnung der verbleibenden Residualrisiken) zur Berechnung des gesamten 
Residualrisikos angewendet werden. 
Im weiteren Verlauf  werden die  Produktkosten  auf  beiden  Seiten  nicht  weiter  betrachtet.  Die 
Risikoprämie und die  Residualgröße rRG sind unter  dieser  Einschränkung zu sehen,  d.h.  unter 
Berücksichtigung der Produktkosten ist die Risikoprämie höher und die Residualgröße niedriger 
als die im Modell ermittelten Werte.
Neben  der  Wahl  des  richtigen  Haircutfaktors  hängt  die  Bewertung  der  verbleibenden 
Residualrisiken  von  der  Differenz  zwischen  dem  marginalen  Risikobeitrags  cm für  den 
Konsortialkredit und dem marginalen Risikobeitrags cm(RN) für einen vergleichbaren Kredit an den 
Risikonehmer  ab.  Der  marginale  Risikobeitrag  wiederum  wird  entscheidend  von  der 
Ausfallwahrscheinlichkeit beeinflusst. Dementsprechend hängt die Bewertung der verbleibenden 
Residualrisiken von  der Ausfallwahrscheinlichkeit des Risikonehmers und des Kreditnehmers ab. 
Die  folgende Grafik (Abb.  38)  zeigt  die  Differenz der Risikokapitalkosten in Abhängigkeit  der 
Ausfallwahrscheinlichkeit für verschiedene Szenarien:372
Auftreten die gleiche Bewertung erfahren. Wird das Residualrisiko durch den Transfer als 
Kapitalkostenzuschlag nach Basel II/ KAR bewertet, dann kann das Risiko ohne Transfer ebenso bewertet 
werden. Ansonsten wäre die Arbitragefreiheit nicht gegeben.
372 Es wurden ein „Downturn LGD“ (Vgl. Kapitel 3.3.4.4) von 44,62% und ein Verzinsungsanspruch von 15% 
unterstellt. Die Werte sind in Prozent des EADs zu verstehen.
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Die Kapitalkostendifferenz und damit das potentielle, verbleibende Residualrisiko ist am größten 
bei niedrigen Ausfallwahrscheinlichkeiten des Risikonehmers und bei einer großen Differenz zur 
Ausfallwahrscheinlichkeit des Kreditnehmers. Mit abnehmender Bonität des Risikonehmers sinkt 
diese Differenz.
5.3.2.2.2 Grundlagen des vereinfachten Haircutmodells als Vorschlag zur 
Bestimmung des Haircutfaktors
In  der  Praxis  ist  die  Bestimmung  des  Haircutfaktors  zur  Quantifzierung  der  verbleibenden 
Residualrisiken kaum durchzuführen.  Die  Regelungen im Rahmen von Basel  II  schreiben den 
Haircutfaktor bei der Ermittlung des Abschlages im Rahmen der Anerkennung des Risikotransfers 
im Falle von Währungs- oder Laufzeitinkongruenzen direkt resp. indirekt vor.373 Die Ermittlung 
eines  Haircutfaktors  für  die  Bewertung  der  verbleibenden  Residualrisiken  –  neben  dem 
Gegenparteirisiko  –  würde  eine  intensive  Analyse  der  Risikotransferinstrumente  und  deren 
373  Siehe Kapitel 3.4.2.
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          (PD = „Probaility of Default“ und RN = Risikonehmer)
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Wirkung im Falle  eines  Ausfalls  über  einen langen  Zeitraum voraussetzen.  Auch  wenn diese 
Methode  prinzipiell  vorzuziehen ist,  muss  bei  fehlender Datengrundlage  ein  Alternativmodell 
angewendet werden. Analog zu den Regelungen nach Basel II wird im Folgenden ein einfaches 
Modell zur Haircut Bestimmung vorgestellt.
Alle Residualrisiken bis auf das Gegenparteirisiko werden im Rahmen des vereinfachten Modells 
bewertet. Dem Modell wird ein maximaler Haircutfaktor für alle verbleibenden Residualrisiken 
zugrunde gelegt. Die Aufteilung des maximalen Faktors erfolgt durch Gewichtung der einzelnen 
Faktoren,  wobei  die  Gewichtung  deren  Wichtigkeit  und  Einfluss  auf  den  Risikotransfer  des 
jeweiligen  Residualrisikos  widerspiegeln  soll.  In  einem  ersten  Schritt  erfolgt  die  Bestimmung 
unabhängig vom Transferinstrument der maximalen Gewichtungsfaktoren pro Residualrisiko. Der 
Quotient aus maximalem Haircutfaktor und der Summe der maximalen Gewichtungen ergibt den 
marginalen Haircutfakor pro Einheit des Gewichtungsfaktors (Vgl. Formel 35). 












Hmax Maximaler Haircutfaktor 
HGimax Maximaler Gewichtungsfaktor pro Residualrisiko i
k Anzahl der Residualrisiken
In einem zweiten Schritt findet die Ermittlung der Residualrisiken in Abhängigkeit des jeweiligen 
Transferinstrumentes  statt.  Die  Bewertung  erfolgt  durch  die  Feststellung  des  Auftretens  des 
Residualrisikos  und  bei  Auftreten  durch  Multiplikation  des  Transferinstrument-spezifischen 
Gewichtungsfaktors mit dem marginalen Haircutfaktor. Die Summe der gewichteten marginalen 
Haircutfaktoren ergibt den Haircutfaktor für das spezifische Transferinstrument (Vgl. Formel 36).
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HTi Haircutfaktor des Transferinstrumentes Ti
ai Auftreten des Residualrisikos i  beim Transferinstrument Ti.  Nimmt 
die Werte [0;1] an, mit 0= Nicht-Auftreten und 1 = Auftreten.
HGiTi Transferinstrument-spezifischer  Gewichtungsfaktor  pro  Residual-
risiko i
5.3.2.2.3 Bestimmung des Auftretens und Zuordnung der Residualrisiken in 
Abhängigkeit vom Transferinstrument
Residualrisiken treten in Abhängigkeit vom Transferinstrument auf. Bevor auf die Gewichtung der 
Residualrisiken  eingegangen  werden  kann,  muss  das  Auftreten  der  Residualrisiken  bestimmt 
werden. Grundlage hierfür sind die Ausführungen im Kapitel 4.5. Die nachfolgende Zuordnung 
erfolgt nur für Residualrisiken, die beim jeweiligen Transferinstrument auch vorkommen können.
Tritt  das  Residualrisiko sowohl  beim Risikonehmer als  auch beim Risikogeber  auf,  erfolgt  die 
Aufteilung  anhand  der  Quantität  des  Auftretens.  Eine  „doppelte“  Berücksichtigung  des 
Residualrisikos soll vermieden werden, da ansonsten die Annahme der gleichbleibenden Qualität 
und Quantität der Residualrisiken unabhängig vom Auftreten verletzt wäre. Aus diesem Grund 
wird  für  jede  Kombination  von  Transferinstrument  und  dem  Residualrisiko  der  Anteil  des 
Auftretens beim Risikonehmer bestimmt (Vgl. Abb. 39). Im Umkehrschluss tritt der verbleibende 
Anteil beim Risikogeber auf.
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Die  Residualrisiken  moralisches  Risiko  und  Informationsversorgungsproblem  treten  nur  beim 
Risikonehmer auf.374  Das Residualrisiko adverse Selektion betrifft eigentlich ausschließlich den 
Risikonehmer. Dieser kann es aber beim Transferinstrument Kreditversicherung auf Kosten des 
Risikogebers teilweise mitigieren. Aus diesem Grund fließt ein Wert von 50% in die Berechnung 
des Auftretens beim Risikonehmer ein. Das Dokumentationsrisiko beim CDS ist für beide Parteien 
vorhanden, da sich die Ausfallereignisse nicht vollständig decken. Da eine genaue Zuweisung von 
Anteilen  schwierig  ist,  wird  eine  gleichgewichtete  Verteilung  vorgenommen.  Bei  der 
Kreditversicherung  hat  der  Risikonehmer  mehr  Möglichkeiten,  die  Dokumentation  zu  seinen 
Gunsten zu beeinflussen,  da die  Versicherung nicht  den ISDA Vereinbarungen unterliegt.  Aus 
diesem Grund ist eine vollständige Verschiebung des Dokumentationsrisikos hin zum Risikogeber 
gerechtfertigt.
5.3.2.2.4 Bestimmung der Gewichtungsfaktoren
In einem weiteren Schritt werden die Gewichtungsfaktoren für die möglichen Transferinstrument 
–  Residualrisiken  Kombinationen  bestimmt  (Vgl.  Abb.  40).  Die  Gewichtungsfaktoren 
determinieren dabei die Quantität des Auftretens der Residualrisiken.
374 Siehe hierzu auch Kapitel 5.3.1.
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Abbildung 39: Anteile der verbleibenden Residualrisiken beim Risikonehmer (in %)  im Rahmen der 
Kalkulation barwertiger Risikoprämien














Moralisches Risiko 3 -375 1 3 1
Adverse Selektion 1 1 1 1 1
Unvollständige 
Dokumentation




2 - - 2 1
Abbildung 40: Maximaler Gewichtungsfaktor und Transferinstrument-spezifische Gewichtungsfaktoren. Die Faktoren 
werden mit 1=Schwaches Auftreten, 2=durchschnittliches Auftreten und 3=verstärktes Auftreten festgesetzt.
Legt man die Tabelle 15 zugrunde, so können die Residualrisiken moralisches Risiko und adverse 
Selektion z.T.  durch die  eigene Analyse  und die  eigene Preisberechnung mitigiert  werden.  Da 
aufgrund  der  Spezifika  des  CDS  der  Risikogeber  das  Ausfallereignis  zu  seinen  Gunsten 
beeinflussen kann, tritt das moralische Risiko trotz Reduktion im ersten Schritt verstärkt auf. Aus 
diesem Grund erhält  das  moralische  Risiko  die  Gewichtung von  3  (Vgl.  Abb.  40).  Der  CDS-
spezifische Gewichtungsfaktor von 3 stellt zugleich den maximalen Gewichtungsfaktor dar, da das 
moralische  Risiko  beim  CDS  am  stärksten  auftritt.  In  der  Kreditversicherung  lässt  sich  das 
moralische  Risiko  besser  einschränken  (z.B.  durch  Eigenbehalt),  beim  Risikotransfer  via 
Beteiligung  oder  Übertragung  ist  das  moralische  Risiko  ebenfalls  lediglich  eingeschränkt 
vorhanden. 
Das Risiko der adversen Selektion ist unabhängig vom Transferinstrument eingeschränkt gegeben 
und erhält durchweg eine maximale Gewichtung von 1 (Vgl. Abb. 40). Das Dokumentationsrisiko 
ist bei der Kreditversicherung durch die flexibel zu gestaltende Dokumentation am höchsten. Die 
Standardisierung durch den ISDA Rahmenvertrag schränkt das Risiko der Dokumentation beim 
375 Das moralische Risiko wird beim Kreditverkauf mit Null gewichtet, um eine Differenzierung zur 
Kreditbeteiligung herzustellen. Das z.T. vorhandene ex-ante moralische Risiko wird zum Zweck der 
Bewertung in das Risiko der adversen Selektion integriert, was aufgrund der Spezifika der Risiken 
zulässig erscheint.
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CDS zwar ein, aufgrund des Unterschiedes zwischen CDS- und Kreditvertragsdokumentation ist 
es aber dennoch vorhanden. Aus diesem Grund erhält das Risiko  unvollständige Dokumentation 
beim Risikotransfer mittels Kreditversicherung einen maximalen Gewichtungsfaktor von 3, beim 
CDS einen spezifischen Gewichtungsfaktor von 2. 
Das  Problem  der  Informationsversorgung  wird  beim  Darlehensverkauf  als  nicht  vorhanden 
angenommen,  da  der  Risikonehmer  für  seinen  Anteil  am  Konsortialkredit  die  Rolle  des 
Risikogebers  übernimmt.  Bei  der  Kreditbeteiligung  bleibt  der  Risikogeber  als  direkter 
Ansprechpartner erhalten, der Risikonehmer hat aber über seinen Beteiligungsvertrag ein Anrecht 
auf  einen  adäquaten  Informationsfluss.  Ähnlich  ist  es  bei  der  Kreditversicherung,  die  eine 
entsprechende Obliegenheit  seitens des Risikogebers in der  Versicherungspolice  vorsieht.  Beim 
CDS  ist  eine  entsprechende  Informationspflicht  nicht  Bestandteil  der  ISDA 
Standarddokumentation. Das  Problem der Informationsversorgung wird daher beim CDS mit 1 
gewichtet  (=maximaler  Gewichtungsfaktor),  bei  den  anderen  Transferinstrumenten  als  nicht 
gegeben angesehen. 
5.3.2.2.5 Anwendung des vereinfachten Haircutmodells
Aufbauend  auf  den  bisherigen  Ausführungen  zum  vereinfachten  Haircutmodell  kann  der 
Haircutfaktor  für  das  jeweilige  Transferinstrument  inkl.  der  Zuordnung  des  Auftretens  der 
Residualrisiken bei der jeweiligen Partei berechnet werden. Die Abb. 41 enthält die ermittelten 
Haircutfaktoren für das Transferinstrument CDS. 
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Die  Bewertung  der  Residualrisiken  anhand  dieses  Konzeptes  wird  in  Kapitel  5.5  wieder 
aufgegriffen.
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5.3.2.2.6 Kritische Würdigung des vereinfachten Haircutmodells
Im  Rahmen  der  Bewertung  der  verbleibenden  Residualrisiken  anhand  eines  vereinfachten 
Haircutmodells  wurden  einige  Annahmen  getroffen.  Ziel  der  Arbeit  ist  es,  einen  generellen 
Rahmen  für  die  Bewertung  der  Residualrisiken  zu  liefern.  Eine  genauere  Betrachtung  der 
Wirkungsweise  der  Transferinstrumente  (z.B.  die  Wirkung  von  Ausschlüssen  in 
Versicherungspolicen)  kann  nur  auf  der  Basis  von  vertraulichen  Risikonehmerdaten 
vorgenommen werden.
Das Schlagendwerden eines Residualrisikos ist dann relevant, wenn der Kreditnehmer ausgefallen 
ist,  aber aufgrund des Residualrisikos keine Zahlung erfolgt.  Aus diesem Grund erscheint eine 
grundsätzliche Bewertung als Nicht-Anerkennung der Risikotransfers gerechtfertigt.
In  der  Logik  der  aufsichtsrechtlichen  Vorgaben  muss  der  Teil  des  Risikotransfers,  der  nicht 
anerkannt  wird,  quantifiziert  werden.  Diese  Quantifizierung  geschieht  mit  dem  vereinfachten 
Haircutmodell, welches auf einem selbst gewählten maximalen Haircutfaktor von 25% beruht.376 
Der maximale Haircutfaktor dient als Berechnungsgrundlage für das Modell.  In einem zweiten 
Schritt  werden  die  maximalen  Gewichtungsfaktoren  für  die  Residualrisiken  unabhängig  vom 
Transferinstrument festgelegt. Diese Faktoren können im Rahmen der Arbeit die Werte 1, 2 und 3 
annehmen. Eine detailliertere Faktorfestlegung ist in der Praxis möglich, soll aber aufgrund der 
gewollten Einfachheit des Modells nicht betrachtet werden. Die Gewichtung der Residualrisiken 
erfolgt ebenso ohne weitere Berechnungsgrundlage und müsste in der Praxis hinterfragt werden. 
In einem weiteren Schritt werden die Residualrisiken pro Transferinstrument gewichtet und einer 
Partei  (Risikonehmer  oder  Risikogeber)  anteilig  zugeordnet.  Dieses  mehrstufige  Vorgehen  ist 
komplexer  als  eine  einfache  Haircutfestlegung  pro  Transferinstrument.  Auf  der  anderen  Seite 
bietet es die Möglichkeit, eine gewisse Stringenz in der Bewertung zu erzielen und diese durch 
entsprechende Schleifen auf jeder Stufe zu hinterfragen.
376 Der Wert von 25% wird in dem Modell ohne weitere Berechnungsgrundlage gewählt. In der Praxis muss 
dieser Wert durch interne Daten ermittelt werden.
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5.4 Integration von Zeitdifferenzen und Bonitätsveränderungen beim 
Kreditnehmer in die Risikogleichungen
5.4.1 Notwendigkeit der Integration
Neben den Residualrisiken ist  das Adressenausfallrisiko zentraler Bestandteil  einer integrierten 
Kalkulation barwertiger  Risikoprämien.  Das Adressenausfallrisiko ist  bisher  nur als  konstanter 
Faktor ccr resp. ccrRN bei der Aufstellung der Risikogleichungen betrachtet worden. Aufgrund einer 
zeitlichen  Differenz  zwischen  Eintritt  des  Risikogebers  in  den  Konsortialkreditvertrag  und 
Abschluss des Risikotransfers kann es zu Bonitätsveränderungen beim Kreditnehmer und damit 
zu  einer  veränderten  Kalkulation  des  Adressenausfallrisikos  kommen.  In  der  Arbeit  wird 
unterstellt,  dass  sowohl  Risikonehmer  als  auch  Risikogeber  die  Bonität  des  Kreditnehmers 
identisch einschätzen: Eine unterschiedliche Einschätzung der Bonität des Kreditnehmers würde 
aus  Sicht  der  Themenstellung die  Forderung Nachhaltigkeit  des  Risikotransfers nicht  erfüllen. 
Unter der Annahme, dass die Beteiligten ihre Bonitätseinschätzung im nach hinein überprüfen 
können, d.h. unterschiedliche Bonitätseinschätzungen nähern sich im Laufe der Zeit an, würden 
unterschiedliche  Bonitätseinschätzungen  zum  Zeitpunkt  des  Risikotransfers  eine  Partei 
benachteiligen.  Da  diese  Benachteiligung  nicht  rückgängig  gemacht  werden  kann,  wird  die 
benachteiligte Partei beim nächsten Risikotransfer keine abweichende Bonitätseinschätzung mehr 
vornehmen. Die Bonitätseinschätzungen gleichen sich an.
Die sich im Falle einer Bonitätsveränderung auf beiden Seiten – Risikogeber und Risikonehmer – 
durchschlagende Bonitätseinschätzung mündet in einer neuen Ausfallwahrscheinlichkeit für den 
Kreditnehmer.  Durch  die  neue  Ausfallwahrscheinlichkeit  ändert  sich  bei  sonst  gleichen 
Bedingungen der erwartete Verlust. Kapitel 3.3 hat gezeigt, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit der 
Haupttreiber  für  die  Kapitalkosten  ist.  Demnach  müssen  Bonitätsveränderungen  neben  der 
Berücksichtigung beim erwarteten Verlust auch bei den Kapitalkosten berücksichtigt werden.
Der Zeitpunkt des Aufstellens der Risikogleichungen wird auf den Tag des Risikotransfers an den 
Risikonehmer „verschoben“. Unter dieser Voraussetzung entsprechen sich bei sonst identischen 
Bedingungen ccr und ccrRN. Die Risikogleichung des Risikonehmers muss dementsprechend nicht 
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angepasst werden, da der aktuelle Wert von ccrRN in die Gleichung einfließt. Die „all-in margin“ ma, 
die  der  Kreditnehmer  zu  bezahlen  hat,  wurde  bereits  zum  Zeitpunkt  des  Kreditabschlusses 
kalkuliert. In die Kalkulation beim Kreditabschluss ist ebenso die Bonitätseinschätzung bzgl. des 
Kreditnehmers  eingeflossen.  Während  das  Adressenausfallrisiko  und  die  Kapitalkosten  zum 
Zeitpunkt des Risikotransfers kalkuliert wurden und einer neuerlichen Anpassung nicht bedürfen, 
muss die Kreditmarge ma neu bewertet werden, da diese zu einem anderen Zeitpunkt kalkuliert 
wurde.  Nur  im  Falle  eines  identischen  Startdatums  von  Konsortialkredit  und  Risikotransfers 
bedarf es keiner Neubewertung. Neben dem Fall der Bonitätsveränderung muss auch im zweiten 
Fall einer zeitlichen Differenz ohne Bonitätsveränderung zwischen dem Kreditabschluss und dem 
Risikotransfer eine Aufteilung der „all-in margin“ erfolgen.
5.4.2 Integrationsmethode
Die  Integration  von  Zeitdifferenzen  und  Bonitätsveränderungen  wird  in  zwei  Schritten 
durchgeführt:
• Aufteilung der „all-in margin“aufgrund von Zeitdifferenzen
• Adjustierung der „all-in margin“ aufgrund von Bonitätsveränderungen
Zum Zweck der zeitlichen Aufteilung wird die Kreditmarge ma in einen Teil vor dem Zeitpunkt 
des Risikotransfers mav und einen Teil  nach dem Zeitpunkt des Risikotransfers man zerlegt. Die 
Aufteilung  kann  entweder  linear  proportional  oder  anhand  der  Struktur  der  a-priori 
periodenadäquaten Ausfallwahrscheinlichkeiten erfolgen. 
In die Berechnung der „all-in margin“ fließen nur die Kreditrisiko - relevanten Bestandteile ein. 
Das Kreditrisiko mit seinen Bestandteilen erwarteter und unerwarteter Verlust hängt zum großen 
Teil  von  der  Ausfallwahrscheinlichkeit  ab.  Dieser  Grund  spricht  für  eine  Zerlegung  und 
Aufteilung  der  „all-in  margin“  anhand  der  Struktur  der  periodenadäquaten  Ausfall-
wahrscheinlichkeiten.  Auf  der  anderen  Seite  unterscheidet  sich  die  Struktur  der 
periodenadäquaten  Ausfallwahrscheinlichkeiten  von  der  Struktur  der  Risikokapitalkosten  in 
Abhängigkeit  der  Laufzeit.  Während  die  Risikokapitalkosten  mit  abnehmender  Laufzeit  bei 
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gleichbleibenden  Rating  sinken,  kann  die  periodenadäquate  Ausfallwahrscheinlichkeit  mit 
abnehmender Laufzeit bei niedrigem Rating steigen. Zusätzlich sieht die Rechnungslegung keine 
Verteilung der Zinsen anhand der Ausfallwahrscheinlichkeitenstruktur vor, sondern berücksichtigt 
lediglich  die  zeitliche  Komponente.  Die  beiden Gründe  sprechen für  eine  linear  proportionale 
Aufteilung der „all-in margin“. Im Folgenden wird eine linear proportionale Aufteilung der „all-in 
margin“ verfolgt.
Hat  sich  das  Rating  des  Kreditnehmers  seit  Kreditabschluss  nicht  verändert,  erfolgt  keine 
bonitätsbedingte  Anpassung  der  Marge.  Bonitätsveränderungen  bei  einer  zeitlichen  Differenz 
zwischen  Kreditabschluss  und  Risikotransfer  werden  anhand  einer  Adjustierung  der  „all-in“ 
Marge integriert. Die Anpassung erfolgt anhand einer fiktiven Referenzmarge für einen Kredit an 
den  Kreditnehmer  bezogen  auf  sein  aktuelles  Rating.  Das  Verhältnis  Referenzmargeneu zu 
Referenzmargealt entspricht dabei dem Faktor der Anpassung der Referenzmarge.  Die Tabelle 18 
zeigt  eine  vereinfachte  Berechnung  von  Kreditmargen  auf  der  Basis  von  erwartetem  und 
unerwartetem Verlust  in  Abhängigkeit  von  Rating  und Restlaufzeit.377 Diese  Werte  stellen  die 
Referenzmargen für die Adjustierung der „all-in“ Marge dar.
Für alle Ratingklassen von Aaa beginnend bis einschließlich B steigen die Referenzmargen mit der 
Restlaufzeit an (Vgl. Tab. 18). In den Ratingklassen Caa und schlechter fallen die Kreditmargen 
durchgängig mit steigender Restlaufzeit. Die Kreditmarge ma wird anhand des Verhältnisses der 
Referenzmargeneu (Rating zum Zeitpunkt des Risikotransfers) zur Referenzmargealt (Rating zum 
377 Es wurde ein „Downturn LGD“ (Vgl. Kapitel 3.3.4.4) von 44,62% und ein Verzinsungsanspruch von 15% 
unterstellt.
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Rating / Laufzeit 1 2 3 4 5
0,09% 0,14% 0,20% 0,26% 0,31%
Aa 0,09% 0,15% 0,21% 0,26% 0,32%
A 0,10% 0,16% 0,23% 0,29% 0,35%
0,42% 0,56% 0,69% 0,82% 0,94%
1,39% 1,73% 2,01% 2,23% 2,39%
B 3,38% 3,72% 3,90% 4,00% 4,09%
8,58% 7,66% 7,20% 6,90% 6,63%






Tabelle 18: Vereinfachte Berechnung von Referenzmargen für ausgewählte Ratingklassen
Integration von Adressenausfall- und Residualrisiken in die Kalkulation barwertiger Risikoprämien
Zeitpunkt des Kreditabschlusses) adjustiert. Die Laufzeit, welche der Adjustierung zugrunde liegt, 
ist die maximale Laufzeit des Risikotransfers.378 Die Risikogleichung III des Risikogebers ändert 
sich dementsprechend (Vgl. Formel 37).379





alt − p CRT
=
[c crc facm⋅ r h]⋅ 1− c rr rg
Mit:
mrefneu Referenzmarge  basierend  auf  dem  Rating  des  Kreditnehmers  zum 
Zeitpunkt des Risikotransfers
mrefalt Referenzmarge  basierend  auf  dem  Rating  des  Kreditnehmers  zum 
Zeitpunkt des Kreditabschlusses
Die  Tab.  19  enthält  die  Anpassungen  der  Risikomarge  in  Abhängigkeit  der  Laufzeit  des 
Risikotransfers  und  des  neuen  Ratings  des  Kreditnehmers  basierend  auf  dem  Rating  B  des 
Kreditnehmers zum Zeitpunkt des Kreditabschlusses. 
Rating / Laufzeit 1 2 3 4 5
2,66% 3,89% 5,10% 6,42% 7,68%
Aa 2,77% 4,00% 5,26% 6,62% 7,88%
A 2,90% 4,43% 5,92% 7,26% 8,50%
12,54% 15,11% 17,68% 20,39% 22,89%
41,21% 46,45% 51,46% 55,64% 58,41%
B 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%





Tabelle 19: Anpassung der „all-in“ Marge basierend auf Referenzmargen für ausgewählte Ratingklassen
Hat der Kreditnehmer auch zum Zeitpunkt des Risikotransferabschlusses ein Rating von B (keine 
Bonitätsveränderung),  so  fließen  100%  der  Kreditmarge  in  die  Risikogleichung  ein.  Die 
Risikogleichung des Risikogebers dient der Überprüfung der Nachhaltigkeit des Risikotransfers. 
378 Die Laufzeit wird aufgerundet in Jahren dargestellt und ist nicht mit der effektiven Restlaufzeit identisch.
379 Zur Risikogleichung III siehe Kapitel 5.2.1.
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Diese  Bewertung  muss  anhand  der  aktuellen  Bonität  des  Kreditnehmers  erfolgen. 
Bonitätsveränderungen  vor  Abschuss  des  Risikotransfers  dürfen  die  Nachhaltigkeit  nicht 
beeinflussen.  Verschlechtert  sich  die  Bonität  des  Kreditnehmers  nach  Abschluss  des 
Kreditvertrages (aber vor Risikotransfer), so fließt in die Risikogleichung ein größerer Wert als die 
ursprünglich vereinbarte Kreditmarge ein. Die Differenz muss der Risikogeber ausgleichen und 
kann  sie  nicht  zu  Lasten  der  Nachhaltigkeit  in  die  Risikogleichung  integrieren.  Das 
Schlagendwerden  des  Bonitätsänderungsrisiko  muss  der  Risikogeber  aus  anderen  Quellen 
decken.380
Das beim Risikogeber verbleibende Kreditrisiko aus dem Konsortialkredit i.H.v. 1-α wird mit den 
prozentualen Prämiensätzen für den erwarteten Verlust (ccr) und für den marginalen Risikobeitrag 
(cm) berechnet. Haben Risikonehmer und Risikogeber unterschiedliche Verzinsungsansprüche an 
den  marginalen  Risikobeitrag,  dann  muss  diese  Differenz  bei  der  Berechnung  der 
Risikokapitalkosten berücksichtigt werden.381
 
380 Hintergrund der Überlegung ist: Würde die Konsortialbank heute einen Kredit an den Kreditnehmer 
vergeben und das Kreditrisiko transferieren, so würde die Konsortialbank eine Kreditmarge ähnlich der 
angepassten Kreditmarge (auf „all-in“ Basis) verlangen und diese ohne Anpassung an den Risikonehmer 
weitergeben. Im Sinne der Arbitragefreiheit kann demnach der frühere Konsortialkredit nicht anders 
behandelt werden und dementsprechend muss eine angepasste Kreditmarge in die Risikogleichung 
einfließen. 
381 Aufgrund der Annahme, dass sich die Einschätzung des Risikos resp. der Bonität des Kreditnehmers 
nicht unterscheiden und die Ermittlung des marginalen Risikobeitrages auf einem portfolio-invariaten 
Modells beruht, kann sich eine unterschiedliche Bewertung nur in der „Hurdle Rate“ ergeben.
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5.5 Der Aufbau eines integrierten Modells zur Kalkulation barwertiger 
Risikoprämien
Das  Kapitel  5.5  erläutert  den  Aufbau des  Modells  zur  Kalkulation  barwertiger  Risikoprämien 
unter  Integration  von  Adressenausfall-  und  Residualrisiken.  Grundlage  dafür  bilden  die 
Ausführungen in Kapitel 3 zum Adressenausfallrisiko, die Diskussion der Residualrisiken in den 
Kapiteln 5.1 bis 5.3 sowie die Aufteilung und Adjustierung der „all-in“ Marge in Kapitel 5.4. Die 
Methodik  der  Kalkulation  wird  im  Rahmen  der  Erläuterungen  der  einzelnen  Bestandteile 
vorgestellt. 
5.5.1 Bausteine des Modells
Das  Kalkulationsmodell  basiert  auf  den   Grunddaten  aus  dem Konsortialkredit  und  aus  den 
Vereinbarungen  der  Transferdokumentation  (Vgl.  Abb.  42).  Um  der  Nebenbedingung  der 
Nachhaltigkeit  zu  genügen,  muss  die  Risikogleichung  IIIa  des  Risikogebers  einen  positiven 
Residualwert rrg aufweisen.
Konsortialkredit Transferinstrument







Laufzeit Laufzeit Volumen RatingRN Residualrisiken
Integriertes Kalkulationsmodell (Risikogleichung IV)
















Abbildung 42: Aufbau des integrierten Kalkulationsmodells
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Grundlage  des  Kalkulationsmodells  ist  der  Zins-  und  Tilgungsplans  des  zugrunde  liegenden 
Konsortialkredits wie er in Kapitel 2.3.2 vorgestellt wurde. Er bildet auf der einen Seite die Basis 
für die Kalkulation der „all-in“ Marge, die in die Berechnung der Nebenbedingung einfließt. Auf 
der anderen Seite dient er in Verbindung mit dem Rating des Kreditnehmers zur Kalkulation des 
erwarteten Verlusts. Ebenso wird die Berechnung der Exponierung zum Zeitpunkt des Ausfalls 
(EAD) entscheidend vom Zins- und Tilgungsplan determiniert. Der EAD wird bei allen drei oben 
genannten Teilen des Kalkulationsmodells benötigt.
Die  Kalkulation  der  Risikoprämie  erfolgt  aus  Sicht  des  Risikonehmers,  d.h.  auf  der  Basis  der 
Transferdokumentation. Laufzeitunterschiede beim zugrunde liegenden Konsortialkredit und dem 
Transferinstrument müssen sowohl bei der Berechnung der Risikoprämien selbst als auch bei der 
Risikogleichung im Rahmen der Nebenbedingung berücksichtigt werden. Im Rahmen des Modells 
wird die zu betrachtende Laufzeit auf die Laufzeit des Risikotransfers eingeschränkt. Das Volumen 
des  Risikotransfers  bestimmt  in  einem  ersten  Schritt  die  Transferquote  α  und  damit  das 
quantitative Ausmaß des Risikotransfers vor Berücksichtigung von Residualrisiken. 
Residualrisiken entstehen durch den Risikotransfer  und sind determiniert  durch die  Wahl des 
Transferinstrumentes.  Im  Rahmen  der  Kalkulation  finden  die  Methoden  des  Kapitels  5.3 
Anwendung.  Das  Rating  des  Risikonehmers  wird  im  Rahmen  der  Kalkulation  des 
Gegenparteirisikos  beim  Risikotransfer  ohne  Kapitalbereitstellung  berücksichtigt.  Währungs-
inkongruenzen zwischen Risikotransfer und zugrunde liegendem Konsortialkredit werden wie in 
Kapitel 3.4.2 dargelegt bewertet.
Das  integrierte  Modell  zur  Kalkulation  barwertiger  Risikoprämien  besteht  aus  drei  Teilen 
(Komponenten) und der Nebenbedingung (Vgl. Abb. 42). Der erste Teil berechnet den erwarteten 
Verlust anhand des auf die Transferdokumentation angepassten Zins- und Tilgungsplans. In der 
Komponente UL werden die Kapitalkosten anhand der Logik des marginalen Risikobeitrages nach 
Basel II  ermittelt.  Die  Residualrisiken werden im Teil  RF in das Kalkulationsmodell  integriert. 
Dabei werden in dieser Komponente nur die Residualrisiken betrachtet, die auf den Risikonehmer 
entfallen.  Neben  den  Residualrisiken  wird  analog  zum  Wert  cfa in  der  Risikogleichung  des 
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Risikogebers  der  Deltawert  zwischen  Refinanzierungskosten  des  Risikonehmers  und  dem 
variablen Referenzzinssatz des Konsortialkredites als Kostenbestandteil integriert. 
Als  vierter  Baustein  der  integrierten  Kalkulation  wird  die  Nachhaltigkeit  des  Risikotransfers 
überprüft:  Die Überprüfung der Nachhaltigkeit erfolgt anhand der Risikogleichung IIIa. Ist die 
Nachhaltigkeit erfüllt,  deckt die adjustierte  „all-in“ Marge abzüglich der Risikoprämie für  den 
Kreditrisikotransfer alle Risiken, die beim Risikogeber verbleiben. Ist dies nicht der Fall, kommt es 
auf Seiten des Risikogebers zu einem Verlust. Da dies auf Dauer nicht nachhaltig sein kann, ist die 
Nebenbedingung  nicht  erfüllt.  Auf  den  Risikogeber  abgewälzte  oder  primär  entfallende 
Residualrisiken sind Bestandteil dieser Berechnung.
5.5.2 Technische Umsetzung und Facetten des Modells
5.5.2.1 Kalkulation der Risikoprämie
Die Kalkulation der Risikoprämie und die Bestimmung der Nebenbedingung erfolgen in einem 
Excel Modell. Das Modell berechnet die Risikoprämien z.T. durch direkt in Excel durchgeführte 
Rechnungen (bspw. die Kapitalkosten) oder aber durch Rechnungen innerhalb eines VBA Codes. 
In  einer  Tabelle  (Vgl.  Abb.  43)  werden  die  Ergebnisse  zusammengefasst,  wobei  die  Teile  der 
Risikoprämie  als  auch  die  Nebenbedingung  sowohl  in  Prozent  (p.a.)  als  auch  als  barwertige 
Absolutbeträge ausgewiesen werden.382 Die Prozentwerte beziehen sich dabei auf das „Exposure at 
Default“  (EAD)  des  Risikotransferinstrumentes.  Für  die  Nebenbedingung  der  Nachhaltigkeit 
müssen  die  Bestandteile  umgerechnet  werden.  Die  Berechnung  der  barwertigen  Risikoprämie 
erfolgt für die Laufzeit des Risikotransfers. Bei der Berechnung der Nebenbedingung wird ebenso 
nur  die  Laufzeit  des  Risikotransfers  betrachtet.  D.h.  die  Bestandteile  der  Risikogleichung  IIIa 
werden auf den Zeitraum des Risikotransfers eingeschränkt bzw. umgerechnet.383 
382 Im Rahmen der Excel – Berechnungen kann es bei den Prozentwerten zu Rundungsdifferenzen in der 
zweiten Nachkommastelle kommen.
383 Durch diese zeitliche Einschränkung der Nebenbedingung wird eine Laufzeitanpassung gemäß Basel II 
nicht integriert bzw. in der Excel Vorlage nicht aktiviert. Die Haircutberechnung bei 
Währungsinkongruenzen wird beibehalten.
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Abbildung 43: Zusammenfassung der Ergebnisse der barwertigen Risikoprämienkalkulation und der 
Berechnung der Nebenbedingung
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5.5.2.2 Darstellung der Residualrisiken und Integration des 
Nachhaltigkeitskonzepts
Neben der Kalkulation der barwertigen Risikoprämie unter Einhaltung der Nachhaltigkeit ist die 
Integration  der  Residualrisiken  und  der  darauf  entfallenden  Prämie  zu  betrachten.  Die 
Residualrisiken  entstehen  zusätzlich  zum  Adressenausfallrisiko  und  müssen  entsprechend 
vergütet  werden.  In  der  ursprünglichen  Beziehung  Bank  und  Kreditnehmer  treten  keine 
Residualrisiken im Sinne der  Arbeit  auf.  Erst  durch das Hinzukommen der  dritten Partei,  des 
Risikonehmers, entstehen im Rahmen des Risikotransfers je nach Transferinstrument in Qualität 
und Quantität  unterschiedlich hohe Residualrisiken.  Im Spannungsverhältnis  der  drei  Parteien 
Kreditnehmer, Bank (=Risikogeber) und Risikonehmer müssen die Kosten der Residualrisiken von 
den Parteien getragen werden, wobei auf der einen Seite die Bedingung der Nachhaltigkeit erfüllt 
sein  muss  und  auf  der  anderen  Seite  der  Risikonehmer  eine  seinen  eingegangenen  Risiken 
entsprechende  Prämie  erhalten  will.  Zu  diesem  Zweck  ist  neben  der  reinen  Kalkulation  eine 
Betrachtung  der  Residualrisiken  im  Verhältnis  der  „all-in“  Marge,  der  Risikoprämie  und  der 
Kapitalkosten als Bestandteil der Risikoprämie wichtig (Vgl. Abb. 46). 
Abbildung 44: Verteilung und Größenordnung der Residualrisiken als 
zusätzliche Kosten im Rahmen des Risikotransfers
Die Abb. 44 zeigt die Verteilung und Größenordnung der Residualrisiken im Verhältnis zur „all-in 
margin“,  zur  Risikoprämie  und zu den (Risiko)kapitalkosten  als  Bestandteil  der  Risikoprämie 
bezogen auf das fiktive Beispiel der Abb. 43.  Die Risikokapitalkosten werden aufgeführt, da der 
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Risikonehmer durch eine niedrigere „Hurdle Rate“ die Residualrisiken mittragen kann.384 Um die 
Aufteilung der Residualrisiken nach Trägern durchführen zu können, muss die Rechnung wie in 
der Abb. 45 dargelegt neu strukturiert werden. 
Abbildung 45: Aufteilung der "all-in margin" unter dem Blickwinkel der 
Trägerschaft der zusätzlichen Kosten (Residualrisiken) 
Von der „all-in“ Marge werden alle Bestandteile aus Sicht des Risikogebers abgezogen, die ihm 
für  den Konsortialkredit  resp.  den nicht-transferierten Anteil  des Konsortialkredites verbleiben 
(Vgl. Abb. 45). Das Ergebnis ist die verfügbare Marge I, die dem Risikogeber zur Verfügung steht, 
um den Risikonehmer für den Risikotransfer zu entschädigen. In einem zweiten Schritt werden bis 
auf die Residualrisiken alle Bestandteile der Risikoprämie des Risikonehmers abgezogen, die er im 
Rahmen der integrierten Kalkulation für die Übernahme des Anteil am Konsortialkredit ermittelt 
hat. Die verfügbare Marge II als Ergebnis dieser Rechnung steht zur Verteilung der Residualrisiken 
zur Verfügung. 
384 Unterstellt man einen identischen marginalen Risikobeitrag K für den Risikonehmer und den 
Risikogeber, so können sich die Kapitalkosten nur durch den internen Verzinsungsanspruch („Hurdle 
Rate“) unterscheiden. Gibt sich der Risikonehmer mit weniger Verzinsung auf das eingesetzte Kapital 
zufrieden, so trägt er bzw. seine Anteilseigner damit einen Teil der Residualrisiken durch den Verzicht 
auf einen höheren Verzinsungsanspruch, den die Bank als Risikogeber beim Kreditnehmer im Rahmen 
der Margenverhandlung durchsetzen konnte. Aus diesem Grund kann die Differenz der Kapitalkosten 
bezogen auf den transferierten Anteil (EAD des Transferinstrumentes) als Beitrag zum Tragen der 
Residualrisiken betrachtet werden. In dem fiktiven Beispiel ist dies nicht der Fall.
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Der  Risikonehmer  kann  wie  vorher  ermittelt  einen  Teil  der  Kosten  der  Residualrisiken  als 
Differenz  der  Kapitalkosten  übernehmen.  Diese  Differenz  wird  dabei  dem  Risikogeber  als 
positiver Wert zugeschlagen. Ein negativer Wert entspricht dem Übernehmen von Residualrisiken, 
ein positiver Wert eine Überwälzung der Residualrisiken (Vgl. Abb. 46).
In dem Beispiel übernimmt die Kosten der Residualrisiken gänzlich der Kreditnehmer über die 
Marge  aus  dem  Konsortialkredit  (Vgl.  Abb.  46).  Der  Risikogeber  trägt  keine  Kosten  der 
Residualrisiken, im Gegenteil, er erhöht durch eine positive Residualgröße noch den Beitrag des 
Kreditnehmers resp. des Risikonehmers. Der Risikonehmer übernimmt ebenso keine Kosten der 
Residualrisiken, da er einen internen Verzinsungsanspruch auf den marginalen Risikobeitrag in 
der  Höhe des Risikogebers hat.
Der  Risikonehmer  übernimmt  nur  im  Falle  von  niedrigeren  Kapitalkosten  einen  Teil  der 
Residualrisiken.385 Werden unterschiedliche Kapitalkosten nicht als Annahme akzeptiert, muss der 
Kreditnehmer  als  logische  Konsequenz  die  Residualrisiken  implizit  durch  Zahlung  einer 
entsprechenden Marge tragen. Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass der Risikotransfer und damit 
die zusätzlich entstehenden Residualrisiken bereits in die Preisfestsetzung des Konsortialkredites 
385 Die Möglichkeit von niedrigeren marginalen Risikobeiträgen wird an dieser Stelle nicht diskutiert, da 
Basel II von einem granularen Kreditportfolio ausgeht, welches bereits optimal diversifiziert ist (siehe 
Kapitel 3.3.3). Einen niedrigeren Risikobeitrag könnte man nur durch Anwendung eines entsprechenden 
internen Modells erzielen, welches einen geringeren marginalen Risikobeitrag als das Basel II - Modell 
ausweist. Als mögliches Beispiel sei ein Versicherungsunternehmen als Risikonehmer genannt, welches 
tendenziell weniger Kreditrisiken als eine Bank im Portfolio hat und so aufgrund von 
Diversifikationseffekten einen niedrigeren marginalen Risikobeitrag ausweisen könnte. Es stellt sich aber 
die Frage, ob der Risikonehmer gewillt ist, diesen Vorteil an den Risikogeber weiterzugeben.
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Abbildung 46: Zurechnung und Trägerschaft der zusätzlichen Kosten 
(Residualrisiken)
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einfließen müssen.386 
5.5.2.3 Zinssätze zur Barwertberechnung
Die  ermittelten  Prämiensätze  und  Absolutbeträge  stellen  Barwerte  dar,  die  mit  der  gängigen 
unterjährigen  Zinsmethode  abgezinst  wurden.  Es  wurden  folgende  Zinssätze  resp. 
Diskontfaktoren verwendet (Vgl. Abb. 47):
5.5.3 Teil EL: Bewertung des erwarteten Verlusts 
5.5.3.1 Parameter des Konsortialkredites
Die  Basis  für  die  Kalkulation  der  Risikoprämie  bildet  der  Zins-  und  Tilgungsplan  des 
Konsortialkredites.  Dieser  wird  aus  den  Angaben  bzgl.  des  Konsortialkredites  (Vgl.  Abb.  48) 
berechnet.
386 Siehe hierzu Kapitel 6.
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Abbildung 47: Verwendete Zinssätze und  
Diskontfaktoren bei der Kalkulation der 
Risikoprämien und der Nebenbedingung
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Im  ersten Schritt  werden  die  entsprechenden  Zinszahlungs-  und  Tilgungstermine  ermittelt. 
Basierend  auf  der  Tagekonvention  „Following“  und  den  Angaben  Zinsperiode  in  J  (Jahren), 
Tilgungsfreie Zeit  in J  („Grace Period“)  und Tilgung in  J  (=Tilgungsperiode)  werden folgende 
Werte ermittelt:
• Beginn und Ende der entsprechenden Zinsperiode
• Tage der Zinsperiode und Tage kumuliert seit Beginn des Konsortialkredites
• Die  Exponierung  (als  Nominalvolumen)  zu  Beginn  und  zum  Ende  der  jeweiligen 
Zinsperiode unter Betrachtung der entsprechenden Tilgungsleistungen
• Die Zinszahlungen der Zinsperiode
• Der Cash Flow als Summe aus Zins- und Tilgungsleistungen einer Zinsperiode
• Die Ausnutzung der revolvierenden Kreditlinie mit Zinszahlungen.
Die Berechnung der „all-in“ Marge erfolgt auf Basis des Zins- und Tilgungsplans wie in Kapitel 2.3 
beschrieben. Während sich die Parameter für den Term Loan aus den Angaben ergeben, müssen 
für den Revolver Annahmen hinsichtlich der durchschnittlichen Ausnutzung getroffen werden. 
Die  Tabelle  11  liefert  neben dem CCF1 zur  Bestimmung des  EAD auch  die  durchschnittliche 
Ausnutzung  von  revolvierenden  Kreditlinien  in  Abhängigkeit  vom  Rating.  Die  Angaben  der 
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Tabelle werden für die Berechnung der Zinsen übernommen. Dabei entfallen auf den ausgenutzten 
Teil die „all-in“ Marge i.H. des Term Loan, auf den nicht-ausgenutzten Teil die „commitment fee“. 
Die „all-in“ Marge ist später Bestandteil der Risikogleichung IIIa, die die Nebenbedingung der 
Nachhaltigkeit prüft.
5.5.3.2 Parameter des Risikotransfers
Neben den Angaben zum Konsortialkredit  müssen noch die  Parameter  des  Risikotransfers  im 
Rahmen  der  Kalkulation  berücksichtigt  werden.  Diese  werden  analog  zu  den  Angaben  zum 
Konsortialkredit dargestellt (Vgl. Abb. 49).
Abbildung 49: Angaben zum Transferinstrument im Rahmen der integrierten Prämienkalkulation
Neben dem Rating des Risikonehmers muss das Rating des Kreditnehmers zum Zeitpunkt des 
Risikotransfers in die Berechnung der Risikogleichung IIIa einfließen. Daneben werden folgende 
Parameter im Rahmen der Kalkulation betrachtet:
• Deckung: Nur Nominalvolumen oder inkl. Zins- und Tilgung387
• Selbstbeteiligung:  Anteil  des  Konsortialkredites,  der  beim  Risikogeber  verbleibt  (1  – 
387 Wie bereits erwähnt betreffen die Zinsen nur die Bestandteile oberhalb des variablen Referenzzinssatzes. 
Im Rahmen des Deckungsumfanges werden auch keine „upfront fees“ gedeckt, da diese vor Beginn des 
Konsortialkredites bezahlt werden sollten und damit keinem Kreditrisiko unterliegen.
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Selbstbehalt = Transferquote α)388
• Fundingaufschlag cfaRN: Deltawert zwischen Refinanzierungskosten des Risikonehmers und 
dem variablen Referenzzinssatz des Konsortialkredits
• Laufzeitanpassung: Möglichkeit zur Berechnung der Laufzeitanpassung nach Basel II389
• Währung:  Erfolgt  der  Risikotransfer  in  einer  anderen  Währung,  so  wird  die 
Haircutberechnung nach Basel II im Sinne der Residualrisiken aktiviert.390
Im Prinzip decken alle in Kapitel 4.5 dargestellten Transferinstrumente das Nominalvolumen. Der 
Verkauf  eines  Konsortialkredites  erfolgt  i.H.  des  Marktwertes  (des  Nominalvolumens)  des 
Kredites, die Kreditbeteiligung als Anteil am Nominalvolumen. Der CDS referenziert ebenso auf 
das Nominalvolumen („par value“). Die Kreditversicherung ist flexibel gestaltbar und kann auch 
Zinsen  abdecken.  I.d.R.  wird  die  Versicherung  aber  lediglich  auf  das  Nominalvolumen 
abgestellt.391
5.5.3.3 Berechnung des erwarteten Verlusts
Zur Kalkulation des erwarteten Verlusts („Expected Loss“) werden die Bestandteile des Zins- und 
Tilgungsplanes  in  einen  Transferplan  übernommen,  der  im  weiteren  als  Grundlage  für  die 
Kalkulation der barwertigen Risikoprämie dient. Die Berechnung der Prämie für den Bestandteil 
des erwarteten Verlusts orientiert sich an der Kalkulation des Marktwertes eines „Credit Default 
Swaps“ mit der  Unterteilung in „Protection leg“ und „Premium leg“.392 Das „Protection leg“ ist 
dabei gegeben durch die Berechnung des erwarteten Verlusts gemäß der Formel 15. Anwendung 
finden hierbei die Ausfallwahrscheinlichkeiten der Tabellen 8 und 9. Der LGD wird als Mittelwert 
388 Die Transferquote wird vor Anwendung der Basel II resp. KAR Kriterien und sonstiger Berechnungen im 
Rahmen der Residualrisiken kalkuliert. Es wird nur die proportionale Variante des Eigenbehalts 
betrachtet. Andere Formen finden keine Anwendung.
389 Da die Berechnungen sich nur auf den Zeitraum des Risikotransfers erstrecken, ist die Laufzeitanpassung 
nicht aktiviert.
390 In dem vorgestellten Beispiel ist die Währung des Konsortialkredits identisch mit der Währung des 
Risikotransfers.
391 Theoretisch könnte der Risikogeber auch einen CDS über das Nominalvolumen hinaus kaufen, um die 
Zinsen ebenso abgesichert zu haben. Während das Darlehen aber über einen variablen Zinssatz verfügt, 
ist die Absicherungssumme via CDS fix. In der Kreditversicherung können durch die Flexibilität der 
Transferdokumentation auch variable Zinsen gedeckt werden.
392 Zur Methodik siehe Anhang 2.
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des LGD nach der Branche und des LGDs nach der Sicherheitenstruktur des Konsortialkredites 
berechnet.393 
Das  „Premium  leg“  stellt  den  barwertigen  Erwartungswert  des  Prämienbestandteils  EL  dar, 
welcher  in  der  Höhe  mit  dem  „Protection  leg“  identisch  ist.  Als  Annahme  muss  die 
Arbitragefreiheit  gelten,  um  zu  einer  fairen  und  risikoadäquaten  Prämie  zu  gelangen.394 Die 
Prämienberechnung orientiert sich an der Zahlung bei  einem Ausfalls  des Kreditnehmers und 
erfolgt  dabei  unterschiedlich  für  die  Transferinstrumente  CDS,  Kreditversicherung  und  die 











DFi⋅ Sn⋅  i
Siehe „Premium Leg“ CDS 
im Anhang 2 mit (1-PDi) 
anstatt (1-PDi/2)
Beschreibung
Die Prämie fließt im 
Falle des Ausfalls 
bis zur Mitte der 
Zinsperiode.
Die Prämienzahlung ist 
unabhängig vom 
Konsortialkredit und 
fließt immer in vollem 
Umfang.
Die Prämie fließt im Falle 
des Ausfalls nur bis zur 
Zinsperiode vor Ausfall.
Abbildung 50: Berechnung des Prämienbestandteils EL in Abhängigkeit vom Transferinstrument
In der Zusammenfassung wird die Prämie als barwertiger annualisierter Prozentsatz dargestellt 
und entspricht nicht dem Erwartungswert der Prämie. Der Erwartungswert der Prämie ist für alle 
Transferinstrumente gleich und identisch mit dem erwarteten Verlust. Um den erwarteten Verlust 
aber gänzlich zu tragen, muss im Falle der Transferinstrumente außerhalb der Kreditversicherung 
eine  höhere  Prämie kalkuliert  werden.  Der Risikogeber  muss  für  das  Recht,  bei  Ausfall  keine 
Prämienzahlung mehr leisten zu müssen, einen Aufschlag zahlen.  Diese Adjustierung wird als 
Anpassung aufgrund unsicherer Zahlungsströme bezeichnet und betrifft auch andere Bestandteile 
der Risikoprämie.396
393 Siehe hierzu die Studie von  Araten/ Jacobs/ Varshney resp. die Abbildungen 16 und 17.
394 Siehe Anhang 2
395 Für den Nicht-Ausfall erfolgt immer die Prämienzahlung in voller Höhe.
396 In diesem Zusammenhang muss auch das Gegenparteirisiko des Risikogebers diskutiert werden: Die 
Unsicherheit wird durch die Wahrscheinlichkeit des Ausfalls des Risikogebers beeinflusst. Bei der 
Kreditversicherung wird dieses Risiko abgewälzt, da bei Nichtzahlung der Prämie kein 
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5.5.4 Teil UL: Einbindung von Risikokapitalkosten 
Die Risikokapitalkosten werden analog zum Kapitel 3.3 als Produkt aus marginalem Risikobeitrag 
und internem Verzinsungsanspruch („Hurdle Rate“) berechnet. Die Prämienzahlung in Bezug auf 
die Kapitalkosten unterliegt  ebenso einer Unsicherheit wie  die Prämienzahlung des erwarteten 
Verlusts.  Der  Unsicherheit  muss  durch  die  Berechnung  des  Erwartungswertes  der  Prämie 
Rechnung  getragen  werden.  Unterbleibt  deren  Einbindung,  dann  resultiert  daraus  eine 
Unterdeckung in der Prämienzahlung, da die Prämie in Abhängigkeit  vom Transferinstrument 
nicht automatisch auch bei Ausfall des Kreditnehmers fließt. 
Eine derartige Unterdeckung wird anhand der Tabelle 20 erläutert, die aus einem fiktiven Portfolio 
von  25  Kreditnehmern  mit  einer  Ausfallwahrscheinlichkeit  von  4% bei  einer  Restlaufzeit  von 
einem Jahr besteht. Die CVaR - Beiträge und damit auch die Beiträge zu den Kapitalkosten können 
gemäß der Basel II Methodik additiv verwendet werden. In Abhängigkeit der Prämienkalkulation 
erwächst  eine  Unterdeckung  bis  maximal  zur  Höhe  der  Ausfallwahrscheinlichkeit.  Der 
Erwartungswert  I  (EW  I)  entspricht  der  Prämienzahlung  bei  sonstigen  Transferinstrumenten 
(außer  CDS  und  Versicherung),  der  EW  II  der  Prämienzahlung  beim  CDS.  Beim 
Transferinstrument Versicherung entsteht keine Unterdeckung, da die komplette Prämienzahlung 
unabhängig von der Performance des zugrunde liegenden Kredites ist.
Versicherungsschutz besteht. Beim CDS ist die Prämienzahlung bis zum Zeitpunkt des Credit Events 
Voraussetzung für das Settlement. Bei der Beteiligung oder beim Kreditverkauf trägt man u.U. das 
Durchleitungsrisiko, d.h. das Risiko, dass Zins (und Tilgung) des Kreditnehmers nicht durch den 
Risikogeber weitergeleitet werden. Im Falle einer Insolvenz kann dies durch Ersatz des Risikogebers 
durch eine neue Bank minimiert werden. Schwieriger wird es für den Fall, dass die Kreditbeteiligung als 
Kredit an den Risikogeber ausgestaltet ist und der Ausfall des Risikogebers Einfluss auf den 
Prämienzahlungsstrom hat. Lässt man diesen Aspekt außen vor, kann von einer Betrachtung des 
Gegenparteirisikos des Risikogebers abgesehen werden. Dies geschieht auch im Rahmen des Excel 
Modells.
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EW I (KK 
Beitrag)
EW II (KK Beitrag)
1 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
2 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
3 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
4 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
5 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
6 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
7 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
8 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
9 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
10 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
11 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
12 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
13 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
14 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
15 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
16 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
17 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
18 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
19 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
20 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
21 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
22 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
23 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
24 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
25 10.000.000,00 962.725,07 144.408,76 138.632,41 141.520,59
Summe 250.000.000,00 24.068.126,85 3.610.219,03 3.465.810,27 3.538.014,65
Unterdeckung -144.408,76 -72.204,38
Unterdeckung in % -4,00% -2,00%
Tabelle 20: Erläuterung der Unterdeckung im Rahmen der Prämienzahlung
     KK = Kapitalkosten
Im Rahmen des Excel Modells werden die Kapitalkosten, die aus dem marginalen Risikobeitrag 
nach Basel II und der „Hurdle Rate“ berechnet wurden, mit einem Umrechnungsfaktor adjustiert. 
Der  Umrechnungsfaktor  entspricht  dabei  dem  Verhältnis  aus  der  Prämie  für  den  erwarteten 
Verlust  gemäß dem gewählten Transferinstrument  und der  Prämie  für  den erwarteten  Verlust 
gemäß dem Transferinstrument  Kreditversicherung.  Die  berechneten Kapitalkosten  stellen  den 
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Prozentsatz p.a. in Abhängigkeit vom EAD dar und werden ebenso auch als absoluter barwertiger 
Betrag ausgewiesen.
5.5.5 Teil RF: Integration von Residualrisiken und Fundingaufschlag
5.5.5.1 Anwendung des vereinfachten Haircutmodells für die Bewertung 
der Residualrisiken
Die Residualrisiken im Rahmen der Risikoprämienkalkulation auf Seiten des Risikonehmers sind 
das  moralische  Risiko,  die  Gefahr  der  adversen  Selektion,  das  Dokumentationsrisiko  und das 
Problem der Informationsversorgung. Die Berechnung des Gegenparteirisikos wird ebenso wie die 
Integration  des  Abschlages  für  Währungsinkongruenzen  im  Rahmen  des  Kapitels  5.5.6 
(Nebenbedingung: Erfüllung der Nachhaltigkeit) behandelt.
Die Integration der Residualrisiken in die Kalkulation orientiert sich an den Kapiteln 5.2 und 5.3. 
Grundgedanke der Bewertung ist der Ansatz der Nichtanerkennung des Risikotransfers (analog 
dem Vorgehen der  Aufsichtsbehörden),  falls  Residualrisiken auftreten.  Eine Nichtanerkennung 
hätte  zur  Folge,  dass  anstatt  des  marginalen  Risikobeitrages  des  Risikonehmers  (resp.  des 
reduzierten  Risikobeitrages  im  Falle  der  Anwendung  der  Kapitaladäquanzrichtlinie)  der 
marginale  Risikobeitrag  des  Kreditnehmers  zur  Anrechnung  gebracht  werden  muss.  Da 
Residualrisiken durch entsprechende Maßnahmen (siehe Tabelle 15) abgewälzt werden können, 
müssen diese unabhängig vom Träger einheitlich bewertet werden. Aus diesem Grund kann die 
Bewertung anhand der Kapitalkosten auch für den Risikonehmer durchgeführt werden.
Grundlage der Bewertung ist das vereinfachte Haircutmodell der Abbildung 41. Der maximale 
Haircutfaktor  wird  im  Rahmen  der  Arbeit  mit  25%  festgesetzt.397 Die  Bewertung  der 
Residualrisiken auf Seiten des Risikonehmers erfolgt durch folgende Formel 38, wobei der zuvor 
allgemein gewählte Haircutfaktor durch einen Instrument-spezifischen Haircutfaktor ersetzt wird:
397 Dieser Wert ist für den Zweck der Arbeit bei 25% festgesetzt. In der Realität muss der Wert durch 
entsprechende Prüfung ermittelt werden (Vgl. Kapitel 5.3.2.2.6).
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⋅ cm− cm RN 
Mit:
HTiRN Haircutfaktor  für  den  Risikonehmer   in  Abhängigkeit  des 
Transferinstrumentes Ti
5.5.5.2 Bewertung der Differenz in den Fundingkosten
Neben den Residualrisiken muss der Wert cfa in der Risikogleichung des Risikogebers berechnet 
werden.  Die  Fundingkosten  stellen  dabei  den  Deltawert  zwischen  Refinanzierungskosten  des 
Risikonehmers  und dem variablen  Referenzzinssatz  des  Konsortialkredit  dar.  Im Rahmen des 
Modells wird hier mit einem Aufschlag kalkuliert, der auf das Nominalvolumen des Kredites resp. 
das  Nominalvolumen  des  Transferinstrumentes  angewendet  wird,  da  nur  dieses  Kapital 
bereitzustellen ist. Analog zu den vorherigen Berechnungen wird auch der Fundingaufschlag auf 
den EAD des Risikotransferinstrumentes adjustiert. Der Fundingaufschlag ist nur dann Bestandteil 
der Kalkulation, wenn das Transferinstrument eine sofortige Kapitalbereitstellung vorsieht. 
Ebenso wie die bisherigen Bestandteile werden auch die Kosten für die Residualrisiken und die 
Fundingkosten durch einen Aufschlag aufgrund der Unsicherheit des Zahlungsstroms adjustiert.
5.5.6 Die Nebenbedingung: Erfüllung der Nachhaltigkeit
Die  Berechnung  der  barwertigen  Risikoprämie  wurde  in  den  bisherigen  Kapiteln  mit  deren 
Bestandteilen  erläutert.  Der  vierte  Teil  der  integrierten  Kalkulation,  die  Betrachtung  der 
Risikogleichung IIIa des Risikogebers, dient der Überprüfung des Risikotransfers in Anbetracht 
des Spannungsfeldes zwischen Kreditnehmer, Risikogeber und Risikonehmer auf den Aspekt der 
Nachhaltigkeit  hin.  Nachhaltigkeit  ist  dann  gegeben,  wenn  von  dem  auf  den  Zeitraum  des 
Risikotransfers entfallenden Anteil der „all-in“ Marge  nach Abzug der Risikoprämie und unter 
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weiterer  Berücksichtigung  der  Risikogleichung  IIIa  eine  positive  Residualgröße  für  den 
Risikogeber verbleibt.
Um  die  Risikogleichung  IIIa  aufstellen  und  berechnen  zu  können,  müssen  noch  folgende 
Komponenten ermittelt werden:
• Berechnung  der  auf  den  Zeitraum  des  Risikotransfers  entfallenden  Anteil  der  „all-in“ 
Marge adjustiert um Bonitätsveränderungen.
• Die beim Risikogeber verbleibenden Kreditrisiken aus dem Konsortialkredit als barwertige 
Prämiensumme aus erwartetem Verlust und Kapitalkosten.
• Die auf den Risikogeber entfallenden Residualrisiken einschließlich deren Bewertung.
• Den Fundingaufschlag für den Risikogeber bezogen auf den Teil des Konsortialkredites, 
der nicht durch ein Transferinstrument mit sofortiger Kapitalbereitstellung abgedeckt ist.
5.5.6.1 Anteilige „all-in“ Marge und Bonitätsveränderungen
Die „all-in“ Marge, die im Zeitraum des Risikotransfers fällig wird, wird wie folgt berechnet (Vgl. 
Formel 39):







KVa⋅ rm a⋅  i⋅ DFi
Mit:
maRT Auf den Zeitraum des Risikotransfers entfallenden Anteil der „all-in“ 
Marge
rma „all-in“ Marge als Prozentsatz p.a.
Die  auf  diese  Weise  ermittelte  Marge  wird  ebenso  wie  alle  anderen  Bestandteile  analog  zur 
Risikoprämie auf den EAD des Risikotransferinstrumentes adjustiert.
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Im nächsten Schritt findet eine Anpassung im Falle einer veränderten Bonität des Kreditnehmers 
statt. Die Berechnung erfolgt wie in Kapitel 5.4 beschrieben. Die folgende Tabelle 21 enthält die 
Adjustierungsfaktoren für einen Konsortialkredit, dessen Kreditnehmer zu Beginn mit B geratet 
war.  Die  Adjustierung  wird  in  Abhängigkeit  der  Laufzeit  und  des  Ratings  zu  Beginn  des 
Risikotransfers vorgenommen.
Von der auf die beschriebene Art und Weise berechneten und adjustierten „all-in“ Marge wird im 
nächsten Schritt die barwertige Risikoprämie abgezogen. Für den nicht-transferierten Anteil muss 
der Risikogeber auch eine Prämie einkalkulieren. Da die Berechnung der Risikogleichung zum 
Zeitpunkt  des  Risikotransfers  stattfindet  und  im  Rahmen  der  Arbeit  keine  differenzierte 
Kalkulation  des  Adressenausfallrisikos  und  des  marginalen  Risikobeitrags  auf  Seiten  des 
Risikonehmers  und  des  Risikogebers  unterstellt  wird,  können  die  Kreditrisiken,  die  beim 
Risikogeber verbleiben,  mit den Prozentsätzen für den erwarteten Verlust und den marginalen 
Risikobeitrag  der  Risikoprämie  berechnet  werden.  Der  marginale  Risikobeitrag  muss  mit  den 
internen Verzinsungsansprüchen des Risikogebers multipliziert werden, um die entsprechenden 
Kapitalkosten  zu  erhalten.  Durch  Multiplikation  mit  der  Differenz  zwischen  dem  EAD  des 
Konsortialkredites  für  den  Zeitraum  des  Risikotransfers  einerseits  und  dem  EAD  des 
Transferinstrumentes andererseits  wird der  barwertige  Beitrag zum verbleibenden Kreditrisiko 
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berechnet.  Im  Anschluss  findet  wiederum  die  Umrechnung  auf  die  Basis  des  EAD  des 
Transferinstrumentes  statt.  Die  Unsicherheit  der  Cash  Flows  wird  ebenso  berücksichtigt.  Im 
Rahmen der Prämienkalkulation werden die entsprechenden Zahlungen nur bis zum Ende der 
Zinsperiode vor Ausfall berücksichtigt.
5.5.6.2 Berücksichtigung der Residualrisiken im Rahmen der 
Nebenbedingung
Die Residualrisiken im Rahmen der Risikogleichung beinhalten drei Komponenten: Neben den 
Residualrisiken,  die  der  Risikonehmer  auf  den  Risikogeber  abgewälzt  hat  resp.  die  beim 
Risikogeber  verblieben  sind,  muss  auch  die  Transferquotenanpassung  wegen  möglicher 
Währungsinkongruenzen und anderer Aspekte berücksichtigt werden. Als dritter Teil muss der 
Risikogeber  im  Falle  eines  Risikotransfers  ohne  sofortige  Kapitalbereitstellung  das 
Gegenparteirisiko des Risikonehmers berücksichtigen.
Die  abgewälzten Residualrisiken werden analog zur Bewertung beim Risikonehmer  kalkuliert, 
wobei der auf den Risikogeber entfallende Anteil wie im vereinfachten Haircutmodell beschrieben 
einfließt. 398
Eine  Reduktion  der  Transferquote  kann  sich  ergeben,  wenn  entweder  die  Währung  des 
Transferinstrumentes  nicht  mit  der  Währung  des  Konsortialkredites  übereinstimmt  oder  das 
Transferinstrument nur das Nominalvolumen des Konsortialkredites, aber nicht die Zinsen deckt. 
Laufzeitinkongruenzen  müssen  nicht  berücksichtigt  werden,  da  nur  der  Zeitraum  des 
Risikotransfers  betrachtet  wird.  Eine  Risikoreduktion  resp.  eine  Nicht-Anerkennung  des 
Risikotransfers  für  einen  bestimmten  Anteil  hat  zur  Folge,  dass  der  Risikogeber  anstatt  der 
Kapitalkosten  eines  vergleichbaren  Kredites  an  den  Risikonehmer  (reduziert  nach  den  KAR 
Vorschriften) die Kapitalkosten für den Konsortialkredit ohne Risikotransfer berechnen muss. 
398 Siehe Kapitel 5.3.2.
Seite - 245 -
Integration von Adressenausfall- und Residualrisiken in die Kalkulation barwertiger Risikoprämien
5.5.6.2.1 Berechnung der Haircutfaktoren
Die Reduktion aufgrund einer Währungsinkongruenz wird mit dem Basel II Haircutfaktor von 8% 
bewertet.399 Der  Haircut  in  Bezug  auf  die  Deckungsmodalitäten  des  Transferinstrumentes 
(Nominalvolumen oder Zins- und Tilgung) wird durch folgende Formel 40 berechnet:

















HD Haircut in Bezug auf die Deckungsmodalitäten
α Transferquote in Bezug auf das Nominalvolumen
n Perioden des Risikotransfers
EADnTi EAD des Transferinstrumentes
EADnK EAD des Konsortialkredites
Der Haircutfaktor für Währungsinkongruenzen wird im Nachgang zum Haircutfaktor in Bezug 
auf  die  Deckungsmodalitäten  kalkuliert.  Dadurch  können  beide  Haircutfaktoren nicht  additiv 
verwendet werden. Stattdessen muss ein neuer Haircutfaktor HD,W eingeführt werden, der beiden 
Haircuts gerecht wird (Vgl. Formel 41):
399  Siehe Kapitel 3.4.2.
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HD,W Haircut in Bezug auf die Deckungsmodalitäten und 
Währungsinkongruenzen
 
5.5.6.2.2 Berechnung des Gegenparteirisikos und des Fundingaufschlags
Als  letzte  Komponente  der  Residualrisiken  wird  das  Gegenparteirisiko  betrachtet.  Dessen 
Berechnung richtet sich nach der Formel 33, wobei α * EAD durch das Exposure at Default des 
Transferinstrumentes ersetzt wird. Die Berechnung der gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeit 
wird als a priori periodenadäquate Wahrscheinlichkeit vorgenommen, weshalb in einem ersten 
Schritt die gemeinsame kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeit in Abhängigkeit von der Laufzeit 
gewonnen  wird.400 Die  folgende  Tabelle  22  zeigt  die  kumulierten  Ausfallwahrscheinlichkeiten 
(Kum. PD) eines Kreditnehmers mit  Rating B und eines  Risikonehmers mit  Rating A und die 
gemeinsame kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeit (Kum. JDP) in Abhängigkeit von der Laufzeit:
400  Die Berechnung erfolgt wie im Anhang I beschrieben mit dem Modell der bivariaten Normalverteilung 
von Hull (2001).
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Tabelle 22: Gemeinsame kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeit (Rating 
Risikonehmer: A und Rating Kreditnehmer: B)
Um  die  periodenadäquaten  gemeinsamen  Ausfallwahrscheinlichkeiten  zu  erhalten,  muss  eine 
Umrechnung analog Kapitel 3.2.1.5 vorgenommen werden. Basierend auf der obigen Tabelle 22 
stellen sich die periodenadäquaten Ausfallwahrscheinlichkeiten (Per. JDP) wie folgt dar (Vgl. Tab. 
23):
Tabelle 23: Periodenadäquate Ausfallwahrscheinlichkeiten basierend auf Tabelle 22
Die Berechnung der Prämie für die Residualrisiken einschließlich Gegenparteirisiko erfolgt dabei 
unter der  Prämisse,  dass im Nachgang eine Adjustierung aufgrund der  Unsicherheit  der  Cash 
Flows durchgeführt wird. Während bei der Risikoprämie als Basis für die Adjustierung die Cash 
Flow - Struktur des Transferinstrumentes dient, ist bei der Berechnung der Risikogleichung IIIa die 
Basis  die  Cash  Flow -  Struktur  des  Konsortialkredites,  d.h.  die  Zahlungsströme enden in  der 
Periode vor dem Ausfall des Kreditnehmers. Entsprechend fällt die Adjustierung höher aus als die 
Prämienadjustierung auf der Risikonehmerseite im Falle eines CDS oder einer Versicherung. 
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Der  Fundingaufschlag  wird  analog  zum  Risikonehmer  berechnet  unter  der  Verwendung  des 
spezifischen Fundingaufschlags für den Risikogeber und bezogen auf den Anteil des EADs, der 
nicht  durch ein  Transferinstrument  mit  sofortiger  Kapitalbereitstellung abgedeckt  wurde.   Die 
Adjustierung des Fundingaufschlags aufgrund der Unsicherheit des Zahlungsstromes wird analog 
zu oben vorgenommen.
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5.6 Risikoprämienberechnung und Szenarioanalysen
Im  Kapitel  5.6  wird  die  Kalkulation  der  barwertigen  Risikoprämien  anhand  eines  Beispiels 
erläutert.  Auf  die  einzelnen  Berechnungsschritte  wird  in  diesem  Zusammenhang  nicht  mehr 
eingegangen. Ebenso werden basierend auf diesem Beispiel Szenarioanalysen durchgeführt.
5.6.1 Kalkulation barwertiger Risikoprämien anhand eines ausgewählten 
Beispiels
Im  folgenden  Kapitel  wird  anhand  eines  konkreten  Beispiels  (Vgl.  Abb.  51)  eine  barwertige 
Risikoprämie mit  Berechnung der  Nebenbedingung kalkuliert.  Der  Risikotransfer  soll  via CDS 
stattfinden und nur den Nominalbetrag abdecken. 
Der Risikogeber ist an einem fünf - jährigen Konsortialkredit der XY AG aus der Kommunikations-
branche mit insgesamt 40 Mio. EUR beteiligt, wobei 30 Mio. EUR auf einen Term Loan und 10 Mio. 
EUR auf eine revolvierende Kreditlinie entfallen (Vgl. Abb. 51). Die Laufzeit des Kredits beginnt 
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am 01.07.2009 mit einer tilgungsfreien Zeit von zwei Jahren und einer Zins- resp. Tilgungsperiode 
von einem Vierteljahr.401 Die Kreditmarge beträgt 5,75 Prozent, die „Upfront Fee“ 1,5 Prozent und 
die  „Committment  Fee“  0,5  Prozent.  Der  Kreditnehmer  hat  zum  Zeitpunkt  der 
Vertragsabschlusses  ein  Rating  von  B.  Der  Fundingaufschlag  des  Risikogebers  beträgt  0,25 
Prozent. Der Konsortialkredit hat keine speziell zugeteilten Sicherheiten.
Der Risikogeber kauft für 75% des Nominalvolumens des Konsortialkredites mittels CDS Schutz 
gegen den Ausfall des Kreditnehmers (Vgl. Abb. 52). Der Vertrag wird bilateral für die gesamte 
Kreditlaufzeit  geschlossen.  Die  Referenz des  CDS ist  alleinig der  Konsortialkredit.  „Protection 
Seller“ des CDS ist die ABC AG, die ein Rating A aufweist. 
Der  marginale  Risikobeitrag  wird  mit  der  Basel  II  Methode  unter  Verwendung  eines  99,9% 
Quantils berechnet. Der interne Verzinsungsanspruch beträgt sowohl beim Kreditgeber als auch 
beim Risikonehmer 15% auf den marginalen Risikobeitrag nach Basel II.  Alle Voraussetzungen für 
eine Kapitalentlastung nach der KAR sind erfüllt.
401 Für den Zweck des Beispiels soll der CDS nicht nach den festgelegten ISDA „termination dates“ enden, 
sondern zum Ende der Laufzeit des Konsortialkredites.
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Unter Anwendung des Excel Modells ergeben sich folgende Werte für die Risikoprämie und die 
Nebenbedingung (Vgl. Abb. 53):
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Der erwartete Verlust beträgt mit 4,09 Mio. EUR leicht mehr als die Kapitalkosten mit 3,74 Mio. 
EUR (Vgl. Abb. 53). Die Residualrisiken auf Seiten des Risikonehmers i.H.v. 0,38% betragen 642 
TEUR.  Die auf den Zeitraum des Risikotransfers entfallende „all-in“ Marge ist 11,90 Mio. EUR, 
wobei  2,83  Mio.  EUR  für  die  25%  Eigenbehalt  abgezogen  werden  müssen.402 Unter 
Berücksichtigung  der  Residualrisiken  seitens  des  Risikogeber  i.H.v.  266  TEUR  und  des 
Fundingaufschlags von 579 TEUR ergibt sich eine negative Residualgröße der Risikogleichung IIIa 
von -244 TEUR. Der Risikotransfer ist im vorliegenden Fall nicht nachhaltig.
Der größte Teil der Residualrisiken fällt auf Seiten des Risikonehmers mit 642 TEUR an, wogegen 
die  Residualrisiken  des  Risikogebers  i.H.v.  266  TEUR  einen  vergleichsweise  geringen  Betrag 
darstellen (Vgl. Abb. 54). Die gesamten Residualrisiken i.H.v. 908 TEUR entsprechen 7,63% der 
„all-in“  Marge,  10,71%  der  Risikoprämie  und  24,28%  der  Kapitalkosten  des  Risikonehmers. 
Möchte  der  Risikonehmer  die  Residualrisiken  alleine  tragen  und  dies  über  reduzierte 
Kapitalkosten ermöglichen, so müsste er seinen Verzinsungsanspruch von derzeit 15% auf 11,4% 
des marginalen Risikobeitrages reduzieren.
402 Auch wenn der CDS keine Festsetzung des Eigenbehaltes vorsieht, transferiert im vorliegenden Beispiel 
der Risikogeber nur 75% des Konsortialkredites an den Risikonehmer. Im Unterschied zum Eigenbehalt 
der Kreditversicherung kann der Risikogeber beim CDS die verbleibenden 25% zu einem späteren 
Zeitpunkt transferieren.
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Dem Risikogeber steht ein Betrag von 8,49 Mio. EUR aus der „all-in“ Marge zur Verfügung, um die 
Risikoprämie  und  die  anfallenden  Residualrisiken  tragen  zu  können  (Vgl.  Abb.  55).  Vor 
Berücksichtigung  der  Residualrisiken  beträgt  die  Risikoprämie  aus  erwartetem  Verlust  und 
Kapitalkosten 7,83 Mio. EUR. Damit ergibt sich eine verfügbare Marge II i.H.v. 663 TEUR, der 
Residualrisiken von 908 TEUR gegenüberstehen. Die  verfügbare Marge II würde ausreichen, um 
die  Residualrisiken  auf  Seiten  des  Risikogebers  oder  des  Risikonehmers  abzudecken,  die 
Residualrisiken als Ganzes können aber nicht vollständig getragen werden.
Durch  Verwendung  einer  „Hurdle  Rate“  in  Höhe  der  Rate  des  Risikogebers  übernimmt  der 
Risikonehmer  keinen  Teil  der  Residualrisiken  (Vgl.  Abb.  56).  Der  Kreditnehmer  trägt 
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Abbildung 56: Träger der Residualrisiken - Beispiel des Kapitels 5.5.
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Residualrisiken in Höhe der verfügbaren Marge II und der Risikogeber in Höhe der Residualgröße 
von 244 TEUR. Um der Nachhaltigkeit zu genügen, müsste der Risikogeber die Risikoprämie um 
244 TEUR reduzieren, was zwar noch die Bestandteile EL und EL decken würde, aber nur noch 
einen Teil der Residualrisiken. 
Basierend  auf  den  Annahmen  des  Modells  ist  die  Nachhaltigkeit  nicht  gegeben.  Eine 
„Subventionierung“ durch den Risikonehmer, Risikogeber oder beide Parteien entspricht nicht der 
Motivation  des  Modells.  Aus  diesem  Grund  werden  im  Folgenden  verschiedene  Szenarien 
aufbauend  auf  dem  dargestellten  Beispiel  berechnet.   Ziel  ist  die  Identifikation  möglicher 
Transferinstrument/  Eigenbehalt  -  oder  Transferinstrument/  Laufzeit  -  Kombinationen,  die  der 
Nachhaltigkeit In Bezug auf das konkrete Beispiel genügen.
5.6.2 Darstellung von verschiedenen Szenarien anhand des ausgewählten 
Beispiels
Bei einem Eigenbehalt von 25% ist der Risikotransfer des Konsortialkredites aus Kapitel 5.6.1 nicht 
nachhaltig. Die Residualgröße der Risikogleich IIIa hat einen negativen Wert von -244 TEUR. Der 
Kreditnehmer leistet mit der „all-in“ Marge resp. der verfügbaren Marge zwar II den größten Teil 
der  Kosten  der  Residualrisiken.  Im  vorliegenden  Fall  reicht  dies  jedoch  nicht  aus,  da  die 
Residualrisiken mit 907 TEUR die verfügbare Marge II übersteigen.
5.6.2.1 Wahl des Eigenbehalts und Einfluss auf die Nachhaltigkeit des 
Risikotransfers
In  einem  ersten  Schritt  wird  die  Wahl  des  Eigenbehaltes  und  dessen  Einfluss  auf  die 
Nachhaltigkeit des Risikotransfers untersucht. Die Abb. 57 zeigt für das Beispiel des Kapitels 5.6.1 
den Verlauf der verfügbaren Marge II und der Residualrisiken (als Summe für Risikonehmer und 
Risikogeber) in Abhängigkeit eines Eigenbehaltes von 5% bis 50%.
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Die Differenz zwischen verfügbarer Marge II und Residualrisiken, welche der Residualgröße rRG 
entspricht, nimmt mit zunehmenden Eigenbehalt ab. Da die Residualrisiken stärker fallen als die 
verfügbare Marge II, erreicht die Residualgröße bei einem Eigenbehalt von 50% einen Wert von -11 
TEUR, womit die Nachhaltigkeit nahezu gegeben ist.
Die  Abb.  58  zeigt  den  Verlauf  der  Residualgröße  und  die  Ermittlung  der  Gleichung  der 
Residualgröße in  Abhängigkeit  vom Eigenbehalt  mittels  einer linearen Trendlinie.  Nach dieser 
Annäherung ist bei einem Eigenbehalt von 50,1% die Nachhaltigkeit gegeben. 
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Abbildung 57: Verlauf der verfügbaren Marge II und der Residualrisiken in Abhängigkeit vom 
Eigenbehalt - Risikotransferinstrument CDS
Integration von Adressenausfall- und Residualrisiken in die Kalkulation barwertiger Risikoprämien
5.6.2.2 Darstellung der Nachhaltigkeit des Risikotransfers in Abhängigkeit 
von der Laufzeit des Transferinstrumentes
Zum Abschluss werden noch verschiedene Laufzeit-Kombinationen auf die Nebenbedingung hin 
untersucht  (Vgl.  Abb.  59).  Dabei  werden  folgende  Laufzeit-Kombinationen  für  das  jeweilige 
Transferinstrument in die Kalkulation integriert:
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Abbildung 58: Verlauf der Residualgröße in Abhängigkeit vom Eigenbehalt - Risikotransferinstrument 
CDS
Abbildung 59: Laufzeit-Kombinationen pro Transferinstrument
Integration von Adressenausfall- und Residualrisiken in die Kalkulation barwertiger Risikoprämien
Die Laufzeiten wurden dabei von einem bis fünf Jahren mit aufsteigender Reihenfolge gewählt., 
wobei  die  Anordnung  der  Laufzeiten  aus  zwei  Blickwinkeln  erfolgte:  Einmal  wurde  der 
Laufzeitbeginn des Transferinstrumentes (Start)  mit  dem Laufzeitbeginn des Konsortialkredites 
identisch festgeschrieben und das Laufzeitende des Transferinstrumentes (Ende) jeweils um 1 Jahr 
erhöht, bis die maximale Laufzeit des Konsortialkredites erreicht wurde. Auf diese Weise wurden 
fünf mögliche Laufzeitkombinationen mit einer Laufzeit von einem bis einschließlich fünf Jahren 
erreicht.  Die  Laufzeitkombinationen  wurden  mit  ungeraden  ganzen  Zahlen  (1,  3,  ...,  9) 
gekennzeichnet (ungerade Laufzeitkombinationen). Analog wurden die Laufzeitkombinationen 2, 
4,  ...,  10  (gerade  Laufzeitkombinationen)  ermittelt,  wobei  das  Laufzeitende  des 
Transferinstrumentes (=Laufzeitende des Konsortialkredites) als fix gewählt wurde. Der Beginn 
der Laufzeit wurde dann jeweils um ein Jahr vor das Laufzeitende zurückversetzt. Auf diese Weise 
haben die Laufzeitkombinationen 1 und 2, 3 und 4 etc. jeweils Restlaufzeiten von 1, 2, etc. Jahren, 
die Laufzeitkombinationen 9 und 10 sind identisch.
Die  Abb.  60  zeigt  den  Verlauf  der  Residualgröße  in  Abhängigkeit  von  der  Restlaufzeit  des 
Transferinstrumentes  für  gerade  und  ungerade  Laufzeitkombinationen  bezogen  auf  das 
Transferinstrument Credit Default Swap.
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Bei einem Risikotransfer über die gesamte Laufzeit des Konsortialkredites ist - wie in Kapitel 5.6.1 
gezeigt  -  die  Nachhaltigkeit  nicht  gegeben.  Nachhaltigkeit  wird  durch  Reduzierung  der 
Restlaufzeit des Transferinstrumentes erreicht, wobei die Residualgröße für mittlere Laufzeiten des 
Risikotransfer  (zwei  Jahre  für  ungerade  Laufzeitkombinationen  und  drei  Jahre  für  gerade 
Laufzeitkombinationen)  den  größten  Wert  erreicht.  Gerade  Laufzeitkombinationen  (Enddatum 
Risikotransfer = Enddatum Konsortialkredit)  haben bis  auf  eine Restlaufzeit  von 4 Jahren eine 
größere  (oder  gleichgroße)  Residualgröße  aufzuweisen.  Die  Ursache  hierfür  liegt  in  der  linear 
proportionalen Aufteilung der „all-in“ Marge, die sich auf gerade Laufzeitkombinationen stärker 
positiv auswirkt. 
Die Abb. 61 zeigt eine vereinfachte Risikoprämie  resp. vereinfachte Referenzmarge (analog zur 
Tabelle 16)  für einen Kreditnehmer mit einem Rating von B in Abhängigkeit der Laufzeit.403
403 Die Werte liegen unterhalb der „all-in“ Marge des Beispiels des Kapitels 5.5. Die Ursache liegt in der 
revolvierenden Kreditlinie und in der im Vergleich zum EAD niedrigeren durchschnittlichen 
Ausnutzung.
Seite - 259 -
Abbildung 60:  Verlauf der Residualgröße in Abhängigkeit von der Restlaufzeit des Transferinstrumentes  
           (in Jahren)
Integration von Adressenausfall- und Residualrisiken in die Kalkulation barwertiger Risikoprämien
Die Abb. 61 verdeutlicht den Anstieg der Kreditmarge mit steigender Laufzeit. Durch die linear 
proportionale  Aufteilung  der  Marge  auf  die  Laufzeit  werden  niedrigere  Laufzeiten  des 
Kreditrisikotransfers  „subventionert“.  Transferiert  der  Risikogeber  den  ursprünglichen  fünf-
jährigen Konsortialkredit erst zwei Jahre nach Beginn der Kreditlaufzeit an den Risikonehmer, so 
wird durch die linear proportionale Aufteilung eine Kreditmarge in der gleichen Höhe für den 
drei-jährigen Risikotransfer zugeordnet. Analog zur obigen Abbildung würde ein vergleichbarer 
Konsortialkredit mit drei Jahren Laufzeit mit hoher Wahrscheinlichkeit günstiger sein.
Wie in Kapitel 5.4 dargelegt, wurde aufgrund fehlender Marktdaten auf die linear proportionale 
Aufteilung  ausgewichen.  Durch  diese  Aufteilung  hat  das  Modell  beim  Risikotransfer  mit 
Zeitdifferenzen aber Schwächen. Unter der Annahme, dass der Risikogeber nicht bereit ist,  die 
Kreditmarge linear  proportional  aufzuteilen,  sondern nur  entsprechend der  Risikostruktur  der 
Zahlungsströme, würde sich das Bild im Vergleich zum zeitlich kompletten Risikotransfer nicht 
ändern. Unter Verwendung der Risikoprämie des Risikonehmers als Referenzmarge würde die 
Residualgröße beim vorliegenden Beispiel nicht positiv werden und die Nachhaltigkeit wäre nicht 
gegeben.  Allgemein  ausgedrückt  könnte  ein  Risikotransfer  sich  in  der  Nachhaltigkeit  in 
Abhängigkeit der Laufzeit nicht ändern.
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Abbildung 61: Vereinfachte Risikoprämien nach Laufzeiten gestaffelt - Referenz: Kreditnehmer mit einem 
B Rating
Fazit und Ausblick
6 Fazit und Ausblick
Ziel der Arbeit war - ausgehend vom Kreditrisikotransfer von internationalen Konsortialkrediten - 
die  Darstellung  der  Kalkulation  barwertiger  Kreditrisikoprämien  unter  Integration  von 
Adressenausfall-  und  Residualrisiken.  Zentrale  Aspekte,  die  in  der  Vergangenheit  kaum  im 
Rahmen  des  Risikotransfers  betrachtet  wurden,  sind  die  Identifizierung,  Bewertung  und 
Integration von Residualrisiken. Residualrisiken entstehen im Spannungsfeld des Risikotransfers 
zwischen  Kreditgeber  (=Risikogeber)  und  Risikonehmer.  Folgende  Tatsachen  sind  dabei  als 
Ursachen für deren Entstehung anzusehen:
• Der  Risikonehmer  hat  eine  größere  Distanz  zum  Konsortialkredit  und  den  damit 
verbundenen Risiken als der Risikogeber.
• Der  Transfer  findet  ohne  Kapitalbereitstellung (synthetischer  Risikotransfer)  und durch 
eine separate Dokumentation statt.
Die Residualrisiken können durch entsprechende Maßnahmen teilweise mitigiert oder aus Sicht 
des Risikonehmers (Risikogebers) auf den Risikogeber (Risikonehmer) transferiert werden. Bei der 
Mitigation entstehen z.T.  Kosten für die ausführende Partei,  beim Transfer werden die Risiken 
nicht reduziert, sondern nur auf die jeweils andere Partei verlagert.
Das Adressenausfallrisiko ist der Kernbestandteil des integrierten Kalkulationsmodells. Basierend 
auf dem versicherungstechnischen Modell zur Kalkulation des Adressenausfallrisikos werden die 
Bestandteile erwarteter und unerwarteter Verlust berücksichtigt. Beim erwarteten Verlust ist die 
Verwendung der Ausfallwahrscheinlichkeiten in der richtigen zeitlichen Struktur entscheidend. 
Der  LGD  reduziert  den  erwarteten  Verlust  in  der  Höhe  der  erwarteten  Rückflüsse.  Die 
Exponierung zum Zeitpunkt des Ausfalls hat Einfluss auf den erwarteten Verlust und auf den 
unerwarteten Verlust. Letzterer wurde nach dem Basel II Modell kalkuliert, wobei neben dem EAD 
die Ausfallwahrscheinlichkeit des Kreditnehmers der wichtigste Parameter ist.
Das  integrierte  Kalkulationsmodell  hat  die  Nachhaltigkeit  des  Risikotransfers  als 
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Nebenbedingung. Die faire Risikoprämie, die in einem ersten Schritt als Summe aus erwartetem 
Verlust, unerwartetem Verlust und auf den Risikonehmer entfallenden Residualrisiken berechnet 
wird, muss der Risikogeber aus der „all-in“ Marge des Konsortialkredites bedienen. Neben der 
Risikoprämie werden auf Seiten des Risikogebers verbleibende Risiken und Kosten abgezogen. 
Das Ergebnis ist die Residualgröße rrg, welche die Nachhaltigkeit bestimmt. Nur ein Risikotransfer 
mit positiver Residualgröße deckt alle Risiken und Kosten ab und kann demnach nachhaltig sein.
Im Folgenden werden die wichtigsten Erkenntnisse, die im Rahmen der Arbeit gewonnen wurden, 
in Form von Ergebnisthesen zusammengefasst. Dabei werden Thesen zum
• Konsortialkreditmarkt,
• Risikotransfermarkt und den Transferinstrumenten
• integrierten Kalkulationsmodell und
• zum zukünftigen Verhältnis Risikogeber und Risikonehmer
aufgestellt und begründet.
These  I:  Der  Risikotransfer  muss  in  seinen  Auswirkungen  samt  Residualrisiken  bereits  vor  
Vertragsabschluss  zwischen  Kreditnehmer  und  Kreditgeber  qualitativ  und  quantitativ  
berücksichtigt werden. 
In der Beziehung zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber sind keine Residualrisiken im Sinne 
der Arbeit vorhanden. Residualrisiken entstehen erst auf der Ebene Kreditgeber – Risikonehmer. 
Bei  gleicher  Laufzeit  von  Konsortialkredit  und  Risikotransferinstrument  können  die 
Residualrisiken die Nachhaltigkeit des Risikotransfers verhindern. Ein Verzicht auf die Vergütung 
der Residualrisiken auf Seiten des Risikonehmers ist keine Alternative, da der Risikonehmer an 
einer  fairen  Risikoprämie  interessiert  ist.  Dem  Risikogeber  steht  die  „all-in“  Marge  des 
Konsortialkredites zur Verfügung, um neben der Risikoprämie seine verbleibenden Risiken samt 
Residualrisiken abzudecken. Reicht dies nicht aus, sollte er auf den Risikotransfer verzichten. War 
die Motivation des Risikotransfers eine Limitentlastung auf einen bestimmten Kreditnehmer, so 
kann er bei Verzicht auf den Risikotransfer keine weiteren Linien für diesen Kreditnehmer zur 
Verfügung stellen. Auf Kreditnehmerebene kann diese Restriktion ein reduziertes Kreditangebot 
zur Folge haben. Ist der Kreditnehmer an einem erhöhten Kreditangebot interessiert, so muss der 
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Risikotransfer bereits in die Preisfestsetzung des Konsortialkredites einfließen. Der Kreditnehmer 
tritt damit als letztendlicher Träger der Residualrisiken auf. Besteht bei dem Konsortialkredit ein 
Syndizierungsrisiko  seitens  der  Kreditgeber,  so  kann  eine  bereits  im  Vorfeld  fixierte 
Risikotransfernachfrage  das  Syndizierungsrisiko reduzieren.  Entsprechende  Margenbestandteile 
müssen dementsprechend gegengerechnet werden.
These II: Ein Konsortialkredit eignet sich besser für den Risikotransfer als ein bilateraler Kredit,  
da bereits im Vorfeld einige Residualrisiken reduziert werden.
Die Kreditgeber bilden zusammen das Konsortium, das materielle Entscheidungen mit Mehrheits- 
oder  Gesamtbeschluss  gemeinsam trifft.  Das  moralische  Risiko wird so durch die  Anzahl  der 
Kreditgeber  reduziert.  Die  Kreditvergabe  eines  Konsortialkredites  läuft  nach  einem 
standardisierten Schema ab. Für Kreditvertragsdokumentation und juristische Gutachten werden 
dritte  Parteien als  Spezialisten beauftragt.  Ein „Info Memo“ fasst  alle  wichtigen Informationen 
rund um den Konsortialkredit samt seinen Risiken zusammen. Diese beiden Aspekte reduzieren 
neben der Teilnahme von Junior Banken, deren Nachfrage nach dem Kredit die Marktgängigkeit 
unterstreicht, das Risiko der adversen Selektion.
These III: Die Verlagerung von Aufgaben, bspw. die Prämienkalkulation auf Parteien außerhalb  
des Risikotransfer-Spannungsfeldes, hat sich als nicht nachhaltig erwiesen.
Eine  eigene  Kalkulation  von  Risikoprämien  ist  die  zwingende  Voraussetzung,  um  als 
Risikonehmer in einen Risikotransfer eintreten zu können. Im Vorfeld müssen alle Facetten des 
zugrunde liegenden Geschäftes – d.h. des Konsortialkredites - verstanden und analysiert werden. 
Eine  solche  Analyse  bildet  die  Basis  für  den  Transfervertrag  und  hat  Einfluss  auf  die 
Prämienkalkulation. Die Risikoprämienkalkulation muss barwertig unter Berücksichtigung aller 
Komponenten des übernommenen Risikos erfolgen. Im Rahmen des erwarteten Verlustes ist die 
richtige  Wahl  der  Ausfallwahrscheinlichkeiten  (inkl.  deren  Strukturen)  und  der  dem 
Grundgeschäft  adäquaten  Verlustquoten  (LGDs)  entscheidend.  Auf  Basis  des  Zins-  und 
Tilgungsplans kann unter Berücksichtigung des Risikotransferinstrumentes der erwartete Verlust 
kalkuliert werden. Der unerwartete Verlust sollte nach objektiven Kriterien ermittelt werden. Eine 
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Kapitalarbitrage zwischen Risikonehmer und Risikogeber wird nicht angenommen.404 In diesem 
Zusammenhang bietet sich das IRB Modell der Basler Eigenkapitalanforderungen (Basel II)  an, 
welches  als  Ein-Faktor  Modell  hauptsächlich  auf  der  Ausfallwahrscheinlichkeit  beruht.  Unter 
Verwendung  von  neutralen  Ausfallwahrscheinlichkeiten  (z.B.  von  Ratingagenturen)  muss  die 
größtmögliche  Objektivität  angestrebt  werden.405 Als  verbleibende  Komponente  können  die 
Residualrisiken i.d.R. durch die tragende Partei am besten eingeschätzt werden.
These  IV:  Residualrisiken  im  Sinne  der  Arbeit  entstehen  im  Spannungsfeld  Risikonehmer  –  
Risikogeber  erst  im Rahmen des  Risikotransfers.  Sie  müssen  berücksichtigt  und  entsprechend  
bewertet werden.
Residualrisiken  treten  in  Abhängigkeit  vom  Transferinstrument  auf.  Die  Bewertung  der 
Residualrisiken beginnt mit der Identifizierung und Allokation der Residualrisiken. Die Basel II 
Methodik der Anerkennung des Risikotransfers sieht die Möglichkeit von Haircutberechnungen 
im Falle des nicht-perfekten Risikotransfers vor: Eine Anerkennung des Risikotransfers erlaubt den 
Ersatz des marginalen Risikobeitrages des Kreditnehmers durch den marginalen Risikobeitrag des 
Risikonehmers.  Im  Falle  der  Kapitaladäquanzrichtlinie  ist  zusätzlich  ein  weiterer  Abschlag 
vorgesehen,  welcher  über  das  Gegenparteirisiko  abgedeckt  wird.  Ist  eine  Anerkennung  des 
Risikotransfers nicht vollumfänglich gegeben, so wird die  Transferquote um den Haircutfaktor 
reduziert.  Für  den  Anteil  der  Reduzierung  muss  der  Risikogeber  wieder  den  marginalen 
Risikobeitrag des Kreditnehmers ansetzen.  Residualrisiken können nun über die Methodik der 
Nicht-Anerkennung  modelliert  werden.  Durch  Bestimmung  eines  Haircutfaktors  pro 
Transferinstrument  im Rahmen eines  vereinfachten  Haircutmodells  wird  die  Reduzierung  der 
Transferquote bestimmt. Der Kapitalkostenaufschlag berechnet sich als Differenz zwischen den 
Kapitalkosten basierend auf dem Kreditrisiko des Kreditnehmers und den Kapitalkosten bezogen 
auf das Kreditrisiko des Risikonehmers. Die Kosten der Residualrisiken ergeben sich als Produkt 
aus der Reduzierung des Risikotransfers dargestellt am Haircutfaktor multipliziert mit dem EAD 
und dem Kapitalkostenaufschlag.
404 Eine Kapitalarbitrage findet statt, wenn der Risikonehmer geringere Kapitalkosten als der Risikogeber im 
Rahmen der Kalkulation ansetzt.
405 Diese Vorgehensweise schließt aber nicht den kompletten Transfer der Aufgaben (Kalkulation, 
Kreditanalyse, etc.) auf die Ratingagenturen ein.
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These  V:  Der  kostengünstigste  und  risikoärmste  Transferweg  von  Konsortialkrediten  ist  der  
Darlehensverkauf  resp.  die  Darlehensübertragung.  Alle  andere  Transferinstrumente  lassen  z.T.  
deutlich höhere Residualrisiken entstehen.
Die Höhe der Residualrisiken bestimmt den kostengünstigsten und risikoärmsten Transferweg: Je 
kleiner  die  Residualrisiken,  desto  kostengünstiger  und  risikoärmer  ist  der  Transferweg.  Der 
Kreditverkauf  resp.  die  Kreditübertragung  ist  ein  Transferinstrument  mit  sofortiger 
Kapitalbereitstellung,  d.h.  ohne  Gegenparteirisiko  für  den  Risikogeber.  Die  Dokumentation 
orientiert sich am Konsortialkreditvertrag, ein entsprechendes Transferzertifikat ist i.d.R. dessen 
Bestandteil.  Der  Risikonehmer  tritt  in  alle  Rechte  und Pflichten des  Risikogebers  ein  und hat 
direkten  Zugang  zum  Kreditnehmer.  Der  Risikotransfer  findet  in  offener  Form  statt.  Die 
Residualrisiken sind nur eingeschränkt im Rahmen des Risikos der adversen Selektion vorhanden. 
Bei jedem anderen Transferinstrument ist ebenso das Risiko der adversen Selektion vorhanden, 
zusätzlich  muss  der  Risikogeber  aber  entweder  ein  Gegenparteirisiko  tragen  (z.B.  die 
Kreditbeteiligung  ohne  sofortige  Kapitalbereitstellung)  oder  eine  dem  Konsortialkreditvertrag 
inadäquate Dokumentation (z.B. der CDS) akzeptieren. Die Höhe der Residualrisiken steigt mit 
der  Entfernung der  Transferinstrumente  vom Grundgeschäft.  So ist  der  CDS der  teuerste  und 
risikoreichste  Transferweg,  wohingegen  die  Kreditversicherung  zwischen  CDS  und 
Darlehensverkauf resp. die Darlehensübertragung angesiedelt ist.
These  VI:  Ein  Modell  zur  Kalkulation  barwertiger  Risikoprämien  ist  eine  zwingende  
Voraussetzung,  um  am  Risikotransfermarkt  teilnehmen  zu  können.  Es  lebt  jedoch  wie  jedes  
Modell  von  Annahmen  und  Einschränkungen.  Aus  diesem  Grund  müssen  auf  der  einen  Seite  
Ergebnisse  immer  hinterfragt  und  analysiert,  auf  der  anderen  Seite  muss  das  Modell  ständig  
überarbeitet und erweitert werden.
Das in der Arbeit vorgestellte Modell zur integrierten Kalkulation von barwertigen Risikoprämien 
könnte in folgender Hinsicht erweitert werden resp. weist folgende Annahmen auf:
• Der LGD wird als statische Größe in Abhängigkeit vom Sektor des Kreditnehmers und der 
Sicherheiten des Konsortialkredites festgesetzt.  In einem erweiterten Modell  könnte der 
LGD unter genauerer Betrachtung der Kreditvertrags- und Transfervertragsdokumentation 
modelliert werden.
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• Die Bewertung der  Residualrisiken wurde anhand eines Haircutmodells  vorgenommen. 
Der Wert bestimmt sich nach der Kapitalkostendifferenz zwischen einem anerkannten und 
nicht-anerkannten  Risikotransfer  unter  Multiplikation  mit  einem  Haircutfaktor.  Im 
vorliegenden Modell wurde der Haircutfaktor ausgehend von einem maximalen Wert für 
die  einzelnen  Residualrisiken  in  Abhängigkeit  vom  Transferinstrument  bestimmt.  Die 
Festsetzung  des  maximalen  Faktors  erfolgte  mit  25%.  Sowohl  die  Festlegung  des 
maximalen Faktors als auch die Aufteilung und Gewichtung pro Residualrisiko und pro 
Transferinstrument müssen in der Praxis ermittelt und ständig überprüft werden. Das Ziel 
der  Arbeit  war  in  diesem  Zusammenhang  die  Beschreibung  eines  generellen 
Bewertungsansatzes.
• Die  Produktkosten  müssen  objektiv  ermittelt,  gemessen  und  auf  beiden  Seiten 
berücksichtigt  werden.  Dadurch  erhöht  sich  ceteris  peribus  die  Risikoprämie  und  die 
Residualgröße verringert sich.
• Die verfügbare „all-in“ Marge muss Bonitätsveränderungen zwischen dem Zeitpunkt des 
Kreditabschlusses und des Beginns des Risikotransfers berücksichtigen. Ist dies nicht der 
Fall, wäre im Falle verbesserter Bonität ein Risikotransfer fast immer nachhaltig. Die sich 
materialisierte  Migrationschance  muss  aber  bewertet  und  mit  den  sich  materialisierten 
Migrationsrisiken  gegengerechnet  werden  und  darf  nicht  den  Risikotransfer 
„subventionieren“.
• Die  linear  proportionale  Aufteilung  der  „all-in“  Marge  spiegelt  nicht  die  tatsächliche 
zeitliche Verteilung des Risikos anhand der Ausfallwahrscheinlichkeitenstruktur wider. In 
der Praxis müsste bei Laufzeitinkongruenz eine Benchmark für die Zuordnung der „all-in“ 
Marge zur Risikogleichung des Risikogebers gefunden werden.
These VII: Nach dem Wandel des Geschäftsmodells der kreditgebenden Banken von „originate and  
hold“ hin zu „originate and distribute“ muss eine Synthese hin zum Modell „originate and partly  
hold and distribute“ stattfinden.
Durch  den  Risikotransfer  entstehen  Residualrisiken,  die  der  Kreditnehmer  letztendlich  tragen 
muss. Über den Einsatz der Selbstbeteiligung kann der Risikogeber einen Teil der Residualrisiken 
moralisches Risiko und adverse Selektion mitigieren. In der Boomzeit des Kreditrisikotransfers 
wurden die Residualrisiken gänzlich von den Risikonehmern durch niedrige Margen, verpackt in 
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Portfolien,  ohne eigenen Selbstbehalt  des Risikogebers getragen.  Die  Risikoübernahme erfolgte 
nicht selten verbunden mit fehlender oder unzureichender Risikoanalyse, lediglich im Vertrauen 
auf  die  Bewertung  von  Ratingagenturen.  Als  die  Risiken  schlagend  wurden  und  die  nicht-
vorhandene Nachhaltigkeit sichtbar wurde, brach der Risikotransfermarkt schlagartig zusammen. 
Trägt  der  Kreditnehmer  die  Kosten der  Residualrisiken und wird  beim Risikotransfer  auf  die 
Nachhaltigkeit geachtet, so würde dies zu einem konstanteren Kreditangebot führen, welches aber 
nicht  an  die  Volumina  der  Boomzeiten  2006  und  2007  heranreichen  dürfte.  Zudem  ist  ein 
Ansteigen der Kreditmargen wahrscheinlich, wenn ein nachhaltiger Risikotransfer vor allem hin 
zum Nicht-Banken Sektor angestrebt wird. Eine Übernahme der Kosten der Residualrisiken durch 
Kapitalkostenarbitrage seitens des Risikonehmers ist unwahrscheinlich, da sich mit Basel II ein 
objektiver  Standard etabliert hat,  dessen Modell bereits  von einem bestmöglich diversifizierten 
Portfolio ausgeht.  Selbst wenn der Risikonehmer tatsächlich niedrigere Kapitalkosten hat,  stellt 
sich die Frage, ob er diese angesichts der Lehren der Kreditkrise an den Risikogeber weitergeben 
möchte.
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Anhang 1: Berechnung des Ausfallkorrelationskoeffizienten und Herleitung der 
Ausfallkorrelation aus der Assetkorrelation nach dem Basel II Modell
Der  Ausfallkorrelationskoeffizient  gibt  an,  wie  sich  die  Ausfälle  zweier  Kredite  zueinander 
verhalten. Der Koeffizient kann Werte von -1 bis 1 annehmen.406 Die Korrelation KORR(A,B) zweier 
Ereignisse A und B kann anhand folgender Formel 42 berechnet werden:
Formel 42: Korrelation zweier Ereignisse A und B
KORR
A , B =
E A∩ B − E A⋅ E B




E A∩ B Ereignis A
Var(A) Varianz von A
Var(B) Varianz von B
Ordnet man den beiden Ereignissen A bzw. B (Ausfall)wahrscheinlichkeiten zu, so ergibt sich mit 
E(A)  =  pA;  E(B)  =  pB;  VarA =  pA(1-pA)  und  VarB =  pB(1-pB)  die  Formel  43  für  den 




A∩ B − pA⋅ pB
pA⋅ 1− pA⋅ pB⋅ 1− pB
Durch  Auflösen  der  Formal  nach  pAB erhält  man  die  gemeinsame  Ausfallwahrscheinlichkeit 
(„Joint Default Probability“) JDPA,B (Vgl. Formel 44):
406 Vgl. Wahrenburg/ Niethen (2000a), S. 7 ff.
407 Vgl. Meier (2007), S. 66 und vgl. Wahrenburg/ Niethen (2000a), S. 7
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Formel 44: Gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit („Joint Default Probability“)
JDPA ,B =
pA⋅ pB  A ,B⋅ pA⋅ 1− pA⋅ pB⋅ 1− pB
Der  Zusammenhang  zwischen  der  Wahrscheinlichkeit  eines  gemeinsamen  Ausfalls  und  der 
Korrelation  der  Ausfälle  ist  einfach  zu  erkennen.  Folgende  Szenarien  sind  denkbar  bzw. 
theoretisch möglich:
• Eine Ausfallkorrelation von 0 bedeutet, dass die beiden Ausfälle vollkommen unabhängig 
voneinander  sind  und  sich  die  gemeinsame  Ausfallwahrscheinlichkeit  durch 
Multiplikation der beiden Ausfallwahrscheinlichkeiten ergibt.
• Eine  Ausfallkorrelation  von  1  würde  sich  ergeben,  wenn  beide  Kreditnehmer  immer 
gleichzeitig  ausfallen  würden.  Demnach  müssen  auch  die  beiden  Ausfall-
wahrscheinlichkeiten  und  damit  aus  risikotechnischer  Sicht  die  beiden  Kreditnehmer 
identisch sein.408
• Eine Ausfallkorrelation von -1 bedeutet,  dass A nur ausfällt,  wenn B nicht ausfällt  und 
umgekehrt.409
• Sind die beiden Ausfälle positiv und kleiner 1 korreliert, so ist die Wahrscheinlichkeit eines 
gemeinsamen Ausfalls größer als bei einer Ausfallkorrelation von 0. Bei einer negativen 
Ausfallkorrelation vice versa.
Das folgende Beispiel 8 verdeutlicht die Wirkung der Ausfallkorrelation bei der Berechnung der 
gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeit:
408 Fällt Kreditnehmer A immer dann aus, wenn auch Kreditnehmer B ausfällt und fällt B immer dann aus, 
wenn A ausfällt, so macht es keinen Unterschied, ob ein Investor in den Kredit A oder den Kredit B 
investiert. Beide haben ein identisches Ausfallverhalten.
409 Dieser Fall ist von der Unabhängigkeit zu unterscheiden, da bei Unabhängigkeit beider Kreditnehmer ein 
gemeinsamer Ausfall möglich ist, bei einer Korrelation von -1 dagegen nicht. In diesem Fall müssen sich 
die Ausfallwahrscheinlichkeit des einen Kreditnehmers und die Ausfallwahrscheinlichkeit des anderen 
Kreditnehmers zu Eins (100%) addieren, da sie Ereignis und Gegenereignis darstellen. Da aber 
Ausfallwahrscheinlichkeiten i.d.R. sehr klein sind, ist dieser Fall nur theoretisch denkbar.
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Beispiel 8: Die beiden Kreditnehmer A und B haben jeweils eine Ausfallwahrscheinlichkeit von 1%. 
Es soll die gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit JDPA,B für die Ausfallkorrelationskoeffinzienten 
von 0 bis 1 in 0,1 Stufen berechnet werden.
Für die Ausfallkorrelation von 0,1 wird die Berechnung exemplarisch durchgeführt:
JDPA , B = pA⋅ pB  pA , B⋅ pA⋅ 1− pA ⋅ pB⋅ 1− pB
JDPA , B = 0,01⋅ 0,01 0,1⋅ 0,01⋅ 1− 0,01⋅ 0,01⋅ 1− 0,01
JDPA , B = 0,0001 0,1⋅ 0,0994987⋅ 0,0994987= 0,0010899= 0,109%















Tabelle 24: Ausfallkorrelationskoeffizient und gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeiten für zwei 
Kreditnehmer mit einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 1% (Beispiel 8)
Das Basel II Modell zur Berechnung des marginalen Risikobeitrags rechnet mit Assetkorrelationen, 
d.h.  mit  der  Korrelation eines  Kreditnehmers  mit  dem systematischen Faktor.  Die  Korrelation 
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wird  dabei  nach  aufsichtsrechtlichen  Vorgaben  durch  eine  Formel  in  Abhängigkeit  der 
Ausfallwahrscheinlichkeit  berechnet.  Aufgrund  der  vereinfachten  Annahmen  des  zugrunde 
liegenden Modells von Merton ist die gemeinsame (Asset)korrelation zweiter Kreditnehmer A und 
B gegeben durch (Vgl. Formel 45):410
Formel 45: Assetkorrelation zweier Kreditnehmer A und B
A , B = A⋅ B=A⋅ B
Mit:
ρA,B Gemeinsame (Asset)korrelation von Kreditnehmer A und B
ρA Korrelation des Kreditnehmers A zum systematischen Faktor
ρB Korrelation des Kreditnehmers B zum systematischen Faktor
Mit  Hilfe  der  folgenden  Formel  kann  nun  die  gemeinsame  Assetkorrelation  ρA,B in  eine 
gemeinsame Ausfallkorrelation ρA,B umgerechnet werden (Vgl. Formel 46).411
Formel 46: Ausfallkorrelation zweier Kreditnehmer A und B





PDB ;A B− A⋅ B
PDA⋅ 1− PDA⋅ PDB⋅ 1− PDB
Mit:
φ2 Verteilungsfunktion  der  zweidimensionalen  (bivariaten) 
Standardnormalverteilung
Die  folgende  Abb.  62  zeigt  die  gemeinsame  Ausfallwahrscheinlichkeit  für  verschiedene 
Kreditnehmer-  und Risikonehmer -  Ratingkombinationen,  wobei  die  Berechnung auf Basis  der 
Assetkorrelationen  (nach  der  Formel  45)  gemäß  der  Basel  II  Formel  erfolgt.  Gemeinsame 
Ausfallkorrelation  wurden  wie  oben  beschrieben  ermittelt.  Die  gemeinsame 
410 Vgl. Henking/ Bluhm/ Fahrmeier (2006), S. 164
411 Vgl. Henking/ Bluhm/ Fahrmeier (2006), S. 166, 167. Auf eine genauere Darstellung und Nachrechnung 
wird hier verzichtet.
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Ausfallwahrscheinlichkeit wurde anhand der Formel 44 berechnet.412
Abbildung 62: Darstellung der gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeit für ausgewählte Ratingklassen
412  Die Berechnung der Verteilungsfunktion der zweidimensionalen Normalverteilung erfolgte mit Hull 
(2001)
Seite - 272 -
Anhang 2: Berechnung des Marktwerts eines Credit Default Swaps
Im Rahmen einer „Credit Default Swap“ (CDS) Transaktion übernimmt der Risikonehmer vom 
Risikogeber das Kreditrisiko aus einer Reihe von Schuldtiteln gegen Bezahlung einer Prämie.413 Im 
Falle  eines  „Credit  Events“  zahlt  der  Risikonehmer  den  vereinbarten  Ausgleich,  i.d.R.  den 
Nominalwert minus Rückgewinnungsquote. Die Prämienzahlung durch den Risikogeber endet im 
Falle eines „Credit Events“. Dementsprechend unterscheidet man beim CDS zwei Zahlungsströme:
Zahlungen durch den Risikonehmer Zahlungen durch den Risikogeber
Schadenzahlung Prämienzahlung
„Protection Leg“ „Premium Leg“
„Floating (Contingent) Leg“ „Fixed Leg“
In Anlehnung an die Bezeichnungen im Swap Geschäft werden die Zahlungsströme auch als Beine 
(„Legs“) bezeichnet. Die Prämienzahlungen durch den Risikogeber stellen dabei die fixe Größe 
dar, während die Schadenzahlung im Falle eines „Credit Events“ die variable Größe („Floating“ 
oder „Contingent“) darstellt. Die folgende Abb. 63 stellt die Zahlungsströme dar.414
413 Siehe auch Kapitel 4.5.2.
414  Vgl. Merill Lynch (2006), S. 18
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Abbildung 63: Zahlungsströme beim „Credit Default Swap“
Ein  CDS wird mit einem Ausfallwahrscheinlichkeitenmodell bewertet, da beide Zahlungsströme 
von dem Ausfall des Referenzschuldners abhängen. Die Prämienzahlung erfolgt nur solange kein 
Ausfall eintritt, also im Falle des Nicht-Ausfalls. Der Schaden wird bei einem Ausfall bezahlt. Im 
Folgenden  wird  aufbauend  auf  einem  vereinfachten  diskreten  Zeitmodell  („Reduced  Form 
Model“) die Berechnung des Marktwertes eines „Credit Default Swaps“ erläutert.415
Die  Prämienzahlungen  beim CDS  erfolgen  i.d.R.  auf  vierteljährlicher  Basis.  Im Rahmen eines 
diskreten Zeitmodells müssen die Zahlungsströme auf den Zeitpunkt t0 , der den Bewertungstag 
darstellt,  abgezinst  werden  (Vgl.  Formel  47).  Die  Summe aller  abgezinsten  Prämienzahlungen 
ergibt  den  Barwert  des  „Fixed  Leg“.  Da  die  Prämienzahlung  vom  „Überleben“  des 
Referenzschuldners  abhängen,  muss  der  Erwartungswert  berücksichtigt  werden.  Fällt  der 
Schuldner  nicht  aus,  erhält  der  Risikonehmer  die  volle  Prämie  für  das  Vierteljahr,  bei  einem 
Ausfall des Schuldners nur bis zum Ausfallzeitpunkt. Näherungsweise wird der Ausfall zur Mitte 
der betrachteten Periode angesetzt.416 
415 Zum  „Reduced Form Model“ in stetiger Zeit vgl. DVFA (2007), S. 23 ff.
416  Vgl. JP Morgan (2001), S.1 und Nomura (2004), S. 7/8
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[DF i⋅ S n⋅  i⋅ 1− PDi2 ⋅∏j=1
i
1− PD j− 1]
Mit:
PVPremium Barwert der Prämienzahlungen
n Anzahl der Perioden (Periode = Vierteljahr)
DFi Abzinsungsfaktor der Periode i
Sn CDS Spread bei Abschluss für die Laufzeit n
∆i Tage der Periode i als Bruchteil eines Jahres
PDi Bedingte Ausfallwahrscheinlichkeit des Referenzschuldners in der 
Periode i
PDj Bedingte Ausfallwahrscheinlichkeit des Referenzschuldners in der 
Periode j








1 iPD  spiegelt die Erwartung über die Prämienzahlung in Abhängigkeit 
von der Ausfallwahrscheinlichkeit wider. Die Prämienzahlung fließt auf der einen Seite, wenn der 
Referenzschuldner nicht ausfällt, also bei 1-PDi.  Auf der anderen Seite wird ein Ausfall bei der 
Mitte der Periode angenommen, die Prämie wird bis dahin fällig, d.h. im Falle von PDi. Da nur die 
Prämie bis zur Mitte der Periode bezahlt wird, wird der Erwartungswert durch  
2
iPD  bestimmt. 
Die Prämienzahlung wird dementsprechend bei 1-PDi und bei 2
iPD  fällig. Die Summe der beiden 








1 iPD .417 
Die Bewertung der Schadenzahlung im Falle eines Ausfalls des Referenzschuldners erfolgt analog 
417 Der Abzinsungsfaktor DFi für die Prämienzahlung im Falle eines Ausfall entspricht streng genommen 
nicht dem bei keinem Ausfall. Aus Vereinfachungsgründen wird aber auf  eine gesonderte Berechnung 
verzichtet und derselbe Abzinsungsfaktor verwendet. Alle Zahlungen innerhalb der Periode werden 
gleich behandelt.
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zur „Premium Leg“ Bewertung (Vgl. Formel 48). Der Risikonehmer zahlt bei einem Ausfall, also 
bei Eintritt von PDi, den Nominalwert der Schuldtitel abzüglich der Rückgewinnungsquote.




[LGD i⋅ DF i⋅  i⋅ PDi⋅∏j=1
i
1− PD j− 1]
Mit:
PVSchaden Barwert der Schadenzahlung
LGDi Verlustquote der Periode i
Die Bewertung des Credit Default Swaps erfolgt durch Gegenüberstellung der beiden barwertigen 
Zahlungsströme. Der Marktwert des CDS aus Sicht des Risikonehmers ist dabei die Differenz aus 
Prämienzahlungen minus erwarteter  Schadenzahlungen,  aus  Sicht des  Risikogebers  vice  versa. 
Folgendes  Beispiel  erläutert  die  Bewertung  eines  Credit  Default  Swaps  aus  Sicht  des 
Risikonehmers:
Beispiel 9: Der Risikonehmer sichert über einen CDS einen Konsortialkredit mit einem Volumen 
von  10m  €  mit  einer  Laufzeit  von  5  Jahren  ab  (Abschlussdatum  01.05.2008;  Laufzeitende: 
20.03.2013). Der CDS referenziert dabei neben Krediten auch auf Anleihen. Zum Zeitpunkt des 
Vertragsabschlusses  vor  einem  Jahr  hatte  der  Referenzschuldner  ein  Rating  von  B.  Der  CDS 
Spread betrug damals 6%. Heute hat der Referenzschuldner ein Rating von Ba, die Restlaufzeit 
des CDS beträgt 4 Jahre. Die durchschnittliche Verlustquote betrug vor einem Jahr und heute 60%. 
Zur Bewertung der beiden Zahlungsströme wird auf die Tabelle 11 zurückgegriffen. 
Die folgende Abb. 64 enthält die Berechnungen des Marktwertes aus Sicht des Risikonehmers:
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Abbildung 64: Berechnung des Marktwertes eines Credit Default Swaps mit  
Rating-basierten PDs
Die  Marktwertberechnung  wurde  bei  dem  obigen  Beispiel  anhand  von  Ausfall-
wahrscheinlichkeiten der Ratingagenturen durchgeführt. Ebenso ist es möglich, aus CDS Spreads 
Ausfallwahrscheinlichkeiten  zu  berechnen.  Die  Methode  wird  auch  als  implizite  Berechnung 
bezeichnet.  Ausgangspunkt  der  impliziten Berechnung von Ausfallwahrscheinlichkeiten ist  die 
arbitragefreie Bewertung, wonach der Marktwert eines CDS bei Vertragsabschluss Null ist. Anders 
formuliert,  die  faire  CDS  Prämie  zum  Vertragsabschluss  reflektiert  den  mit  den 
Ausfallwahrscheinlichkeiten bewerteten Zahlungsstrom des „Protection Legs“.418 Unter Annahme 
einer  fixen  Verlustquote  können  nun  mit  Hilfe  der  Bootstrapping  Methode  die 
Ausfallwahrscheinlichkeiten sukzessive gewonnen werden. Dies geschieht durch gleichsetzen der 
beiden „Legs“ und Auflösen nach der Ausfallwahrscheinlichkeit als  einzige Unbekannte.419 Die 

















































Da  nun  die  Ausfallwahrscheinlichkeit  der  Periode  1  bekannt  ist,  kann  die 
Ausfallwahrscheinlichkeit der Periode 2 durch Gleichsetzen der beiden Zahlungsströme berechnet 
werden.
418 Vgl. MorganStanley (2008), S. 9
419 Vgl. hierzu BNP Paribas (2004), S. 21,22 und MorganStanley (2008), S. 9ff. Die Methode wird um die 
Prämienzahlung bei t/2 im Falle eines Ausfalls analog J.P.Morgan (2001) erweitert.
420 Da CDS Spreads i.d.R. nur Laufzeiten in ganzen Jahren aufweisen, wird auf die vierteljährliche 
Darstellung verzichtet.
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Die Tabelle 25 enthält die mit der Bootstrapping Methode ermittelten Ausfallraten zu den jeweils 
korrespondierenden CDS Spreads für die entsprechenden Laufzeiten:421







1 3,0000% 4,878% 4,88% 95,12% 4,88%
2 3,1000% 5,207% 9,83% 90,17% 4,95%
3 3,2000% 5,547% 14,83% 85,17% 5,00%
4 3,3000% 5,904% 19,86% 80,14% 5,03%
5 3,4000% 6,278% 24,89% 75,11% 5,03%
6 3,5000% 6,673% 29,90% 70,10% 5,01%
7 3,6000% 7,094% 34,88% 65,12% 4,97%
8 3,7000% 7,545% 39,79% 60,21% 4,91%
9 3,8000% 8,033% 44,63% 55,37% 4,84%
10 3,9000% 8,567% 49,37% 50,63% 4,74%
Tabelle 25: Implizite Ausfallwahrscheinlichkeiten - ermittelt mit der Bootstrapping Methode aus CDS 
Spreads422
421 Der Berechnung ist ein risikofreier Zins von 2% p.a. und eine Rückgewinnungsquote von konstant 40% 
unterstellt.
422 Mit PD = Ausfallwahrscheinlichkeit und PND = Nicht-Ausfallwahrscheinlichkeit
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Referat: 
Ziel der Arbeit ist - ausgehend vom Kreditrisikotransfers  von internationalen Konsortialkrediten - 
die  Darstellung  der  Kalkulation  barwertiger  Kreditrisikoprämien  unter  Integration  von 
Adressenausfall- und Residualrisiken. Zentrale Aspekte sind die Identifizierung, Bewertung und 
Integration von Residualrisiken. Residualrisiken entstehen im Spannungsfeld des Risikotransfers 
zwischen  Kreditgeber  (=Risikogeber)  und  Risikonehmer.  Das  Adressenausfallrisiko  ist  der 
Kernbestandteil  des  integrierten  Kalkulationsmodells.  Basierend  auf  dem 
versicherungstechnischen  Modell  zur  Kalkulation  des  Adressenausfallrisikos  werden  die 
Bestandteile  erwarteter  und  unerwarteter  Verlust  berücksichtigt.  Das  integrierte 
Kalkulationsmodell  hat  die  Nachhaltigkeit  des  Risikotransfers  als  Nebenbedingung.  Die  faire 
Risikoprämie,  die  als  Summe  aus  erwartetem  Verlust,  unerwartetem  Verlust  und  auf  den 
Risikonehmer entfallenden Residualrisiken berechnet wird, muss der Risikogeber aus der „all-in“ 
Marge des Konsortialkredites bedienen. 
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